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АНОТАЦІЯ 
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залучення кредитних ресурсів міжнародних фінансових організацій. – 
Кваліфікаційна наукова праця на правах рукопису. 
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук 
(доктора філософії) за спеціальністю 08.00.08 «Гроші, фінанси і кредит». – 
Сумський державний університет, Суми, 2018. 
Дисертаційна робота присвячена удосконаленню теоретичних засад та 
науково-методичних підходів до формування фінансової безпеки під 
впливом залучення кредитних ресурсів міжнародних фінансових організацій. 
У роботі було з’ясовано, що з позицій багатостороннього підходу, 
фінансову безпеку слід розглядати в першу чергу як стан фінансової системи, 
що демонструє ступінь захищеності фінансовими ресурсами держави, що 
являються достатніми для задоволення потреб та виконання існуючих 
зобов’язань, а також захищеність інтересів суб’єктів на усіх рівнях 
фінансових відносин від внутрішніх та зовнішніх загроз, які являються 
основною перешкодою ефективному використанню грошових ресурсів, а 
також забезпечує фінансові умови для стабільного соціально-економічного 
розвитку країни та її стійкість до фінансових шоків. 
Автором був проведений структурно-декомпозиційний аналіз 
ключових характеристик фінансової безпеки держави. Встановлено, що до 
найбільш суттєвих загроз на сьогоднішній день слід віднести зовнішні 
загрози, пов’язані насамперед із процесами глобалізації й інтернаціоналізації 
світової економіки й світових фінансових ринків, а також досліджено, що 
зовнішні фактори можуть стимулювати або ж послаблювати дію внутрішніх 
загроз, і навпаки. 
У роботі було охарактеризовано методологічні основи впливу 
кредитних ресурсів міжнародних фінансових організацій на фінансову 
безпеку держави та економічне зростання країни, на основі чого було 
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систематизовано та встановлено взаємозв’язок між основними елементами 
державного сектору економіки України, економічним зростанням та 
фінансовою безпекою держави. З’ясовано, що для України така співпраця 
має характер боргової спіралі, тобто залучення зовнішніх кредитів 
призводить до потреби нових запозичень, при цьому фінансова безпека 
країни стає більш вразливою, спостерігається погіршення динаміки 
економічного розвитку, існує загроза збереженню суверенітету та зростає 
кількість перешкод для структурних перетворень. 
У даному дослідженні було охарактеризовано сучасні тенденції 
формування державного боргу України в умовах співпраці з міжнародними 
фінансовими організаціями. 
У рамках дослідження був запропонований новий підхід до оцінки 
боргової безпеки з врахуванням міжнародного досвіду, що ґрунтується на 
систематизації показників у розрізі чотирьох напрямків: платоспроможності; 
ліквідності держави; внутрішньої заборгованості; та зовнішньої 
заборгованості держави. Даний підхід враховує, які саме слабкі сторони 
негативно впливають на рівень боргової безпеки. Отримані результати 
показали, що узагальнююча оцінка внутрішньої заборгованості протягом 
останніх років мала більш небезпечний рівень, порівняно з зовнішньою.  
У роботі було визначено місце України в загальному рейтингу держав 
за станом боргового навантаження. Встановлено, що Україну можна віднести 
до групи з середнім рівнем значення державного боргу до ВВП (81%) в 2016 
році, при чому більшість країн входить до даної групи, серед яких можна 
побачити Польщу, Словенію, Угорщину, Німеччину. 
Автором було проведено дослідження, яке дозволило оцінити 
доцільність залучення нових кредитних ресурсів від МФО, та їх прогнозних 
значень шляхом застосування аналізу часових рядів на основі фільтрації 
сезонної компоненти, та дозволяє виявити основні тенденції 
макроекономічних показників та виявити тісноту зв’язку між ними. 
Встановлено, що зі збільшенням обсягу офіційних резервних активів 
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Національного банку України та зростанням величини обмінного курсу, 
потреба в залученні міжнародних кредитів збільшиться, проте протилежну 
тенденцію показує зростання дефіциту бюджету, що призводить до 
зменшення рівня залучених ресурсів міжнародних фінансових організацій. 
Також здійснено обчислення прогнозних значень обсягів залучених кредитів 
від міжнародних фінансових організацій та факторних ознак впливу на них 
шляхом застосування аналізу часових рядів на основі фільтрації сезонної 
компоненти. 
Для обґрунтування взаємозв’язку між економічним зростанням країни 
та макроекономічними параметрами (у тому числі зовнішнім боргом) був 
запропонований підхід, який базується на застосування моделі росту Солоу, а 
також передбачає побудову рівняння залежності на основі використання 
виробничої функції Кобба-Дугласа. Проведений регресійний аналіз показав 
різний вплив зовнішнього боргу на результативну ознаку: з’ясовано, що 
співвідношення зовнішнього боргу до ВВП негативно пов’язане з ростом у 6 
з 11 аналізованих країн, у тому числі й в Україні.  
Автором пропонується застосування нового підходу до оцінки 
фінансової безпеки з врахуванням міжнародного досвіду, який передбачає 
поділ показників на групи прямого та опосередкованого впливу, на 
стимулятори та дестимулятори, а також враховується оцінка в розрізі шести 
окремих напрямків (показники, що характеризують банківську безпеку, 
боргову, бюджетну, валютну, грошово-кредитну та безпеку небанківського 
ринку). Отримані результати вказують на те, що узагальнююча оцінка 
показників прямого впливу була нижчою, ніж опосередкованого, тобто 
результати вказують на ефективне використання інструментів монетарної 
політики протягом останніх років та покращення функціонування 
небанківського фінансового ринку.  
Крім того, у роботі запропонована економіко-математична модель, яка 
дозволяє визначити максимально допустимий рівень зовнішнього державного 
боргу до ВВП з урахуванням забезпечення мінімального рівня фінансової 
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безпеки країни, яка формується під впливом активного залучення зовнішніх 
ресурсів, у тому числі й від міжнародних фінансових організацій. 
В результаті застосування запропонованого підходу було визначено, 
який повинен бути мінімально допустимий рівень фінансової безпеки, що 
супроводжуватиметься отриманим максимальним зовнішнім державним 
боргом, що в свою чергу дозволяє ідентифікувати та оцінити комплекс усіх 
можливих дієвих заходів та ефективних інструментів підвищення рівня 
фінансової безпеки за рахунок правильної боргової політики та прийняття 
ефективних управлінських рішень у даній сфері.  
Також автором виокремлено нові напрямки підвищення ефективності 
політики управління кредитними ресурсами МФО в системі забезпечення 
фінансової безпеки України (створення та введення в дію Агентства з 
управління борговими зобов’язаннями України, контроль за 
цілеспрямованістю використання залучених ресурсів, диверсифікація джерел 
запозичення та внесення відповідних змін та доповнень до діючої 
законодавчої бази). 
Ключові слова: зовнішній державний борг, фінансова безпека, 
міжнародні фінансові організації, фінансова система, економічне зростання, 
національні інтереси. 
 
ABSTRACT 
 
V. V. Koilo. Formation of financial security of Ukraine under the 
influence of attraction of credit resources of international financial 
organizations. – Qualifying scientific work as the manuscript.  
The thesis for the degree of candidate of economic sciences (PhD) on 
specialty 08.00.08 «Money, Finance and Credit”. – Sumy State University, Sumy, 
2018. 
The thesis is devoted to the improvement of theoretical foundations and 
scientific and methodological approaches to the formation of financial security 
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under the influence of attraction of credit resources of international financial 
organizations. 
The study clarifies that from the standpoint of the multilateral approach, 
financial security should be considered primarily as a state of the financial system, 
which shows the degree of protection by the financial resources (sufficient to meet 
the needs and fulfill existing obligations). It also shows the degree of protection of 
interests of subjects at all levels of the financial relations from internal and external 
threats, which constitute the main obstacle to the effective use of financial 
resources. Finally, the study suggests the financial system that should provide 
financial conditions for stable social and economic development of the country and 
resistance to financial shocks. 
The author carried out a structural-decomposition analysis of key 
characteristics of financial security of the state. It is established that nowadays, 
among the most significant threats are external threats, primarily related to the 
processes of globalization and internationalization of the world economy and 
world financial markets. It is also demonstrated that external factors can enhance 
or weaken the action of internal threats, and vice versa. 
In this thesis, the methodological foundations of the impact of the 
international financial organizations’ credit resources on the financial security of 
the state were characterized. On this basis the interconnection between the main 
elements of the state sector of the Ukrainian economy, economic growth and 
financial security of the state was systematized and established. It has been 
clarified that for Ukraine such cooperation has the nature of a debt spiral, where 
the attraction of external loans leads to the need for new borrowings, leading to an 
increasingly vulnerable financial security of the country. This debt spiral can also 
deteriorate the dynamics of economic development, pose a threat to the 
preservation of sovereignty, and increase the number of obstacles to structural 
transformations. 
In this study, the current trends in the formation of Ukraine’s public debt in 
terms of cooperation with international financial organizations were characterized. 
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The study proposed a new approach to the debt security assessment taking 
into account international experience, based on the systematization of indicators in 
terms of four directions: solvency; liquidity of the country; domestic indebtedness; 
and external indebtedness of the country. This approach takes into account the 
weaknesses that have a negative impact on the level of debt security in the country. 
The obtained results showed that the overall assessment of domestic indebtedness 
in general in recent years had a more dangerous level than the external one. 
In this thesis, the place of Ukraine in the general rating of the states in terms 
of the debt load was determined. It is established that Ukraine can be considered as 
a country with the middle level of government debt to GDP (81%) in 2016 (most 
of the countries were included to this group, among which one can see Poland, 
Slovenia, Hungary, Germany).  
The author analyzed the threats to Ukraine’s financial security in the context 
of cooperation with international financial organizations. Also, the author 
conducted a study, which allows to assess the tightness of the relation between the 
credits of International financial organizations and the official reserve assets of the 
National Bank of Ukraine, the official rate of hryvnia to the US dollar, and the 
balance (surplus / deficit) of the State Budget of Ukraine. It is demonstrated that 
with the increase of the volume of the international reserves and the growth of the 
exchange rate, the need for attracting international loans will increase, but the 
opposite trend shows an increase of the budget deficit, which leads to a decrease of 
the level of attracted resources of the international financial organizations. Also, 
there was a calculation of the forecast values of the attracted resources from the 
international financial organizations and the factors of influence on them by 
calculating time series analysis based on the filtering of the seasonal component.    
It is proved in this work that in emerging economies, including Ukraine, 
there is a non-linear relationship between external debt and economic growth of 
the country. In order to justify the relationship between economic growth of the 
country and macroeconomic parameters (including external debt), there was 
proposed an approach based on the application of the Solow growth model, and 
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also involves the construction of an equation of dependence on the basis of the use 
of the production function of Cobb-Douglas. It should be noted that the regression 
analysis of the model for each country showed the different impact of external debt 
on the economic growth: it was found that the ratio of external debt to GDP was 
negatively related to the growth in 6 of the 11 analyzed countries, including 
Ukraine. 
The author proposes to bring a new approach to the assessment of financial 
security taking into account foreign experience. The quantitative and qualitative 
assessment of financial security is carried out in this method, and the integral 
indicator of financial security (in the context of attracting credit resources of 
International financial organizations) takes into account also the division of 
parameters of the researched integral assessment into groups of direct and indirect 
influence, as well as stimulants and stimulants, and also the division into six 
separate directions. It was indicated that the influence of the indicators of direct 
influence was lower than indirect on the integral assessment, all this shows the 
effective use of monetary policy instruments in recent years and the improvement 
of the functioning of the non-bank financial market. 
In addition, the author proposes an economic-mathematical model, which 
allows to identify the problem of loss of the maximum permissible level of 
financial security of the country in the conditions of active involvement of external 
resources from International financial organizations. Thus, this approach provides 
an opportunity to estimate the maximum permissible share of external public debt 
to GDP, which enables to identify and evaluate a set of all possible effective 
measures and effective tools for raising the level of financial security through the 
proper debt policy and the adoption of effective managerial decisions in this area. 
As a result of the application of the proposed approach, the author derives the 
minimum level of financial security required by the country, in conjunction with 
the maximum external public debt received.  
The author also suggests new directions for improving the efficiency of the 
policy of credit management in terms of ensuring financial security of Ukraine 
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(creation of the Agency on public debt management in Ukraine, monitoring the 
purposeful use of borrowed resources, diversifying borrowing sources and making 
appropriate changes and additions to the current legislative framework). 
Keywords: public external debt, financial security, international financial 
organizations, financial system, economic growth, national interests 
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ВСТУП 
 
 
Актуальність теми дослідження. На сучасному етапі розвитку країни 
досить гостро стоїть питання забезпечення національних інтересів, а також  
підтримки фінансової безпеки держави (далі − ФБД) на належному рівні в 
умовах активного залучення кредитних ресурсів МФО (далі − МФО). Крім 
того, трансформаційні процеси в Україні протягом останніх десятиліть 
супроводжуються постійними економічними загрозами, як внутрішнього, так 
і зовнішнього характеру, з чим пов’язано питання ресурсного забезпечення 
економічного розвитку.  
Фундаментальні засади дослідження питання забезпечення ФБД 
сформовано в наукових працях вітчизняних дослідників, серед яких 
виділяють: О. І. Барановського, О. Д. Василика, О. С. Власюка, В. М. Геєця, 
А. О. Єпіфанова, Б. Ю. Кишакевича, О. М. Карапетян, Т. Г. Кубах,  
Н. Я. Кравчук, В. В. Михайлюка, С. В. Мочерного, Л. В. Нечипорук,  
В. І. Оспіщева, О. Л. Пластуна, А. І. Сухорукова, І. О. Школьник,  
В. Т. Шлемко та інших. 
Основні теоретико-методологічні та практичні аспекти взаємозв’язку 
зовнішнього боргу та економічного зростання країни відображені в роботах 
таких зарубіжних вчених: Ф. Емереніні (F. Emerenini), У. Істерлі (W. Easterly), 
У. Кліна (W. Cline), П. Кругмана (P. Krugman), Дж. Сакса (J. Sachs),  
С. Сельванатхана (S. Selvanathan), А. Сиддіка (A. Siddique), Е. Солдатової  
(Е. Солдатовой), А. Ріфаката (A. Rifaqat) та А. Уорнера (A. Warner). 
Проте, віддаючи належне існуючим науковим доробкам вітчизняних та 
зарубіжних дослідників з даної проблематики, варто відмітити, що існує 
необхідність подальшого розвитку питань, що пов’язані з уточненням 
теоретичних засад формування ФБД під впливом залучення кредитних 
ресурсів МФО, а також розробленням практичних рекомендацій щодо 
сприяння впливу політики управління державним боргом на економічне 
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зростання країни. Усе вищезазначене обумовлює актуальність теми 
дослідження, визначає його мету, завдання, об’єкт, предмет та зміст роботи. 
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 
Основні положення дисертації відповідають пріоритетним напрямам 
науково-дослідної роботи Сумського державного університету. Так, зокрема, 
в межах теми «Реформування фінансової системи України в умовах 
євроінтеграційних процесів» (№ держреєстрації 0109U006782) було 
запропоновано нову модель управління державним боргом, враховуючи досвід 
зарубіжних країн; теми «Конкурентоспроможність національної економіки в 
умовах євроінтеграції» (№ держреєстрації 0111U009459) – новий підхід до 
оцінки фінансової безпеки в умовах активного залучення кредитних ресурсів 
МФО, теми «Формування системи забезпечення прозорості публічних 
фінансів як передумова боротьби з корупцією в Україні» (№ держреєстрації 
0118U003585) – модель оцінки взаємозв’язку між економічним зростанням 
країни та макроекономічними параметрами. 
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є 
удосконалення теоретичних засад та науково-методичних підходів до 
формування фінансової безпеки держави під впливом залучення кредитних 
ресурсів міжнародних фінансових організацій. 
Поставлена мета зумовила необхідність вирішення наступних завдань: 
– поглибити теоретичні підходи щодо розуміння сутності ФБД як 
складової економічної безпеки; 
– уточнити ключові характеристики ФБД на основі структурно-
декомпозиційного аналізу; 
– узагальнити методологічні основи впливу кредитних ресурсів МФО  
на ФБД; 
– проаналізувати сучасні тенденції формування державного боргу 
України в умовах співпраці з МФО; 
– оцінити стан боргової безпеки як складової ФБД під впливом 
залучення кредитних ресурсів МФО; 
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– провести аналіз загроз фінансовій безпеці України в умовах співпраці 
з МФО; 
– здійснити моделювання взаємозв’язку між зовнішніми державними 
запозиченнями та економічним зростанням; 
– розробити науково-методичний підхід до оцінювання ФБД в 
контексті залучення кредитних ресурсів МФО; 
– розвинути напрями підвищення ефективності політики управління 
кредитними ресурсами МФО в системі забезпечення фінансової безпеки 
України. 
Об’єктом дослідження є економічні відносини, які виникають у 
процесі забезпечення фінансової безпеки України під впливом залучення 
кредитних ресурсів МФО. 
Предметом дослідження є науково-методичне забезпечення 
формування та оцінювання ФБД під впливом залучення кредитних  
ресурсів МФО. 
Методи дослідження. Теоретичну та методологічну основу 
дослідження дисертаційної роботи складають фундаментальні положення 
теорії фінансів, грошей і кредиту, публічних фінансів, економічного 
прогнозування, концепції економічного зростання, а також наукові праці 
вітчизняних та закордонних вчених-науковців, присвячені питанням оцінки 
ФБД та дослідження взаємозв’язку між зовнішніми державними 
запозиченнями та економічним зростанням держави. 
У процесі написання роботи було використано сукупність 
загальнонаукових та специфічних методів дослідження: аналіз, синтез, 
методи узагальнення та наукової абстракції – при визначенні сутності ФБД, 
систематизації ключових характеристик ФБД та аналізу загроз фінансовій 
безпеці України в умовах співпраці з МФО; порівняльний та статистичний  
аналіз – при дослідженні сучасних тенденцій формування державного боргу 
України в умовах співпраці з МФО, а також результатів розрахунку індексів 
боргової безпеки як складової ФБД під впливом залучення кредитних 
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ресурсів МФО; метод прогнозування тенденцій часового ряду − при 
визначенні прогнозних значень обсягів залучених кредитів від МФО та 
факторних ознак впливу на них шляхом застосування аналізу часових рядів 
на основі фільтрації сезонної компоненти; метод нормалізації даних 
(природна та нормалізація Севіджа), формула Фішберна – при обчисленні 
індикаторів боргової та фінансової безпеки; для обґрунтування взаємозв’язку 
між економічним зростанням країни та макроекономічними параметрами (у 
тому числі зовнішнім боргом) була застосована модель росту Солоу, а також 
оптимізаційна модель визначення максимально допустимого рівня 
зовнішнього державного боргу до ВВП з урахуванням забезпечення 
мінімального рівня ФБД, яка формується під впливом активного залучення 
зовнішніх ресурсів, у тому числі й від МФО. Економіко-математичне 
моделювання проведено за допомогою засобів програми MS Office Excel. 
Інформаційно-фактологічною базою дисертаційної роботи є 
законодавчі та нормативно-правові акти, що регламентують співпрацю 
України з МФО, статистичні та звітно-аналітичні дані Міністерства фінансів 
України, Національного банку України, Державної служби статистики 
України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, 
Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків 
фінансових послуг, дані Європейської статистичної служби, Міжнародного 
валютного фонду, Європейського банку реконструкції та розвитку, 
Європейського інвестиційного банку, Світового банку та наукові публікації 
вітчизняних і зарубіжних науковців з питань формування ФБД та сприяння 
економічного зростання країни в умовах співпраці з МФО. 
Наукова новизна результатів дослідження полягає в удосконаленні 
науково-методичних підходів до формування ФБД під впливом залучення 
кредитних ресурсів МФО. 
Найбільш вагомими науковими результатами дослідження є такі: 
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вперше: 
– розроблено науково-методичний підхід до визначення максимально 
допустимого рівня зовнішнього державного боргу до ВВП шляхом побудови 
багатофакторної оптимізаційної задачі з урахуванням забезпечення 
мінімального рівня ФБД, який формується під впливом активного залучення 
зовнішніх ресурсів, у тому числі й від МФО; 
удосконалено: 
– науково-методичний підхід до оцінювання боргової безпеки, що 
передбачає систематизацію показників у розрізі чотирьох напрямків 
(платоспроможності, ліквідності держави, внутрішньої заборгованості та 
зовнішньої заборгованості держави) використовуючи метод нормалізації 
даних (природна та нормалізація Севіджа), а також формулу Фішберна – при 
визначенні пріоритетності показників характеристики боргової безпеки, що 
вирізняє даний підхід з поміж інших;  
– науково-методичний підхід до оцінювання інтегрального показника 
ФБД, який, на відміну від існуючих, передбачає поділ показників на групи 
прямого та опосередкованого впливу, на стимулятори та дестимулятори, а 
також враховується оцінка в розрізі шести окремих напрямків (показники, що 
характеризують банківську безпеку, боргову, бюджетну, валютну, грошово-
кредитну та безпеку небанківського ринку); 
– методичні засади оцінювання взаємозв’язку між економічним 
зростанням країни та макроекономічними параметрами, які базується на 
застосування моделі росту Солоу, а також передбачає побудову рівняння 
залежності на основі використання виробничої функції Кобба-Дугласа, що на 
відміну від існуючих дозволило врахувати вплив макроекономічних 
показників, включно із зовнішнім боргом на економічне зростання для країн 
з перехідною економікою.  
набуло подальшого розвитку: 
– розуміння сутності ФБД як стану фінансової системи, який 
демонструє ступінь захищеності фінансовими ресурсами, достатніми для 
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задоволення суспільних потреб та виконання існуючих зобов’язань, а також 
захищеність інтересів суб’єктів на усіх рівнях фінансових відносин від 
внутрішніх та зовнішніх загроз, а також забезпечує фінансові умови для 
стабільного соціально-економічного розвитку та її стійкість до фінансових 
шоків, що на відміну від існуючих враховує формування фінансової безпеки 
на різних економічних рівнях; 
– обґрунтування доцільності залучення нових кредитних ресурсів від 
МФО, та їх прогнозних значень шляхом застосування аналізу часових рядів 
на основі фільтрації сезонної компоненти, що на відміну від існуючих 
дозволяє виявити основні тенденції макроекономічних показників та виявити 
тісноту зв’язку між ними; 
– методологічні основи впливу кредитних ресурсів МФО на ФБД та 
економічне зростання країни, на основі чого було систематизовано та 
встановлено взаємозв’язок між основними елементами державного сектору 
економіки України, економічним зростанням та ФБД; 
– теоретичне підґрунтя виокремлення нових напрямів підвищення  
ефективності політики управління кредитними ресурсами МФО в системі 
забезпечення фінансової безпеки України (створення та введення в дію 
Агентства з управління борговими зобов’язаннями  України, контроль за 
цілеспрямованістю використання залучених ресурсів, диверсифікація джерел 
запозичення та внесення відповідних змін та доповнень до діючої 
законодавчої бази). 
Практичне значення одержаних результатів дисертаційної роботи 
полягає в тому, що основні теоретичні та науково-методичні положення 
можуть бути використані в діяльності Національного банку України, 
Міністерства фінансів України при розробці та реалізації фінансової 
політики стосовно подальшої співпраці України з МФО, а також при 
формуванні політики управління та обслуговування зовнішнього державного 
боргу, у діяльності органів державної влади – при формуванні 
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концептуальних засад оцінювання фінансової безпеки та якості економічного 
зростання територіальних одиниць та країни в цілому.  
Науково-методичний підхід щодо оцінки фінансової безпеки як 
інструменту забезпечення соціально-економічного розвитку регіонів 
впроваджено в діяльність Сумської обласної ради (довідка від 30.08.18. № 
01-29/387). 
Отримані дисертантом наукові результати використовуються у 
навчальному процесі Сумського державного університету при викладанні 
дисциплін: «Фінанси», «Публічні фінанси», «Фінансова статистика», 
«Управління фінансовою безпекою держави» (акт від 25.06.18). 
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеною 
науковою працею. Наукові положення, висновки, рекомендації та пропозиції, 
які виносяться на захист, були одержані автором самостійно та мають 
відображення в опублікованих працях. Результати, опубліковані дисертантом 
у співавторстві, використані у дисертаційній роботі лише в межах його 
особистого внеску. 
Апробація результатів дослідження. Основні положення 
дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися і отримали схвальну 
оцінку на науково-практичних конференціях, серед яких: наукова інтернет-
конференція «Економіка ХХІ століття: сучасні тенденції та перспективи 
розвитку» (м. Ірпінь, 2011 р.); І Всеукраїнська науково-практична 
конференція «Проблеми і перспективи розвитку фінансово-кредитної 
системи України» (м. Суми, 2016 р.); II Міжнародна науково-практична 
конференція «Фінансово-кредитна система: вектор розвитку» (м. Ужгород, 
2017 р.); міжнародна науково-практична конференція для студентів, 
аспірантів та молодих учених «Реформування фінансово-економічної 
системи в контексті міжнародного співробітництва» (м. Київ, 2017 р.); 
Всеукраїнська науково-практична конференція «Перспективи розвитку 
національної економіки в умовах змін ринкового середовища» (11-12 серпня 
м. Одеса, 2017 р.); Міжнародна науково-практична конференція 
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«Модернізація економіки та фінансової системи країни: актуальні проблеми 
та перспективи» (м. Дніпро, 2017 р.); Міжнародна науково-практична 
конференція «Економічна система країни в контексті міжнародного 
співробітництва: стан та перспективи розвитку» (м. Львів, 2018 р.). 
Публікації. Основні положення та висновки дисертації опубліковано у 
наукових працях загальним обсягом 7,29 друк. арк., з яких особисто автору 
належить 5,53 друк. арк., у тому числі: підрозділ у 1 колективній монографії, 
7 статей у наукових фахових виданнях України (з них: 6 – у виданнях, що 
включені до міжнародних наукометричних баз), 7 публікацій у збірниках тез 
доповідей конференцій. 
Структура і зміст дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох 
розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. 
Повний обсяг дисертації складає 305 сторінок, у тому числі сторінок 
основного тексту 194, 39 таблиць, 58 рисунків, 18 додатків та список 
літератури з 245 найменувань. 
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РОЗДІЛ 1 
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ТА СУЧАСНИЙ СТАН ФІНАНСОВОЇ 
ВЗАЄМОДІЇ УКРАЇНИ З МФО 
1.1 Понятійно-категоріальний апарат фінансової безпеки держави як 
складової економічної безпеки  
 
 
На сьогоднішній день практично не існує таких аспектів національної 
економіки, які б не мали залежності від рівня її фінансової безпеки, а 
постійне зростання впливу інтеграційних, лібералізаційних та 
глобалізаційних процесів пояснюють посилення наукового інтересу до 
даного питання. Варто відмітити, що саме фінансова безпека являється 
головною та ключовою умовою здійснення ефективної самостійної 
фінансово-економічної політики, яка формується відповідно до державних 
інтересів та пріоритетів. Економічні проблеми, що стоять перед країною, 
регіоном та підприємством, неможливо вирішити та проаналізувати без 
ефективної фінансової безпеки.  
На сучасному етапі розвитку дане питання стало досить гострим в 
умовах нестабільності та фінансової кризи. 
Останнім часом досить швидко відбуваються зміни й на світовому 
рівні, про що свідчать нові підходи управління в сфері військових, 
економічних та політичних відносин країн міжнародної спільноти. Разом з 
тим, трансформаційні процеси в Україні протягом тривалого періоду 
супроводжуються постійними загрозами, що досить тісно пов’язано з 
питанням ресурсного забезпечення країни.  
Необхідно зауважити, що країни з перехідною економікою, до кола 
яких відноситься й Україна, вимушені часто вдаватися до залучення 
кредитних ресурсів від МФО. Таке прагнення отримати фінансову та 
консультаційну допомогу зумовлене бажанням країн якомога швидше 
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інтегруватися до міжнародного ринку. У таких умовах існує постійна загроза 
як фінансовій, так і економічній безпеці. 
Перш ніж перейти до аналізу сутності місця фінансової безпеки в 
загальній  структурі національної безпеки країни, варто попередньо 
охарактеризувати зміст наступних понять: «загроза», «небезпека», «безпека», 
«національна безпека» та «економічна безпека». 
Що стосується саме терміну загроза, то досить детальне визначення можна 
знайти в працях А. А. Сергуніна [176], де дане поняття трактується як «стадія 
крайнього загострення протиріч, безпосередній передконфліктний стан, 
найбільш конкретна і безпосередня форма небезпеки або сукупність умов і 
факторів, що ставлять під удар інтереси громадян, суспільства і держави». 
Необхідно відмітити той факт, що в залежності від того, на якому рівні 
розвитку знаходиться економічна система окремо взятої країни, загрози в 
економічній безпеці видозмінюються і відрізняються характером та рівнем 
гостроти. Для узагальнення слід навести класифікацію загроз економічній 
безпеці за різними параметрами (рисунок 1.1). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.1 − Класифікація загроз економічній безпеці (авторська розробка 
на основі [96, 132, 134] 
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Варто відмітити, що термін «небезпека», так само як і «загроза» 
являється рівнем стану, який порушує безпеку. Н. Різник пояснює небезпеку 
як альтернативне поняття до безпеки: «якщо безпека є найбільш сприятливим 
станом об’єкта досліджень, то небезпека – найбільш несприятливим, 
кризовим» [166].  
На думку О. Владімірова: «Небезпеки – це загрози, що формуються. 
Небезпеки відвертаються, нейтралізуються. Натомість загрози – це 
небезпеки, що реалізуються. Загрози відбиваються» [25]. 
Сам термін «безпека» має грецьке походження і означає «володіти 
ситуацією». Згідно з теорією мотивації, що наведена в працях дослідника  
А. Маслоу та обумовлює ієрархію потреб людини, безпека є однією із головних 
умов та існує поряд з фізіологічними потребами, такими як їжа, одяг тощо [108]. 
Н. Нижник, Г. Ситник, В. Білоус трактують поняття безпеки як 
«складне соціально-політичне та державне явище, яке охоплює багато сторін 
життя. Його можна розглядати як стан, коли немає небезпеки» [123].  
Г. Атаманова стверджує, що безпека – це «стан об’єкта, при якому 
можливість реалізації загроз і розміри збитку, в разі їх здійснення, нижче 
деякої порогової величини (тобто не виводять об’єкт за рамки його сталого 
функціонування), що дозволяє об’єкту зберігати функціональну цілісність і 
структурну цільність» [5]. 
Зауважимо, що на сучасному етапі розвитку економічної думки існує 
безліч тлумачень даної категорії, що означає багатозначність та складність 
даної категорії. 
Таким чином, на сучасному етапі соціально-економічного розвитку 
різних країн світу поняття «безпека» використовується майже в кожній сфері, 
виділяють наступні види безпеки [227]: 
− національна безпека; 
− національно-державна безпека; 
− федеральна безпека; 
− суспільна безпека і т. ін. 
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Сам термін «національна безпека» має формалізоване визначення в 
Законі «Про основи національної безпеки України» та означає «захищеність 
життєво важливих інтересів людини і громадянина, суспільства і держави, за 
якої забезпечуються сталий розвиток суспільства, своєчасне виявлення, 
нейтралізація реальних і потенційних загроз національним інтересам і 
запобігання їм» [151].  
Варто розглянути основні структурні складові даної безпеки, а також 
визначити місце фінансової та економічної безпеки в даній системі (рисунок 1.2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.2 − Місце фінансової та економічної безпеки в системі  
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Слід зазначити, що забезпечення національної безпеки України 
досягається за допомогою проведення державної політики у відповідності до 
встановлених різноманітних програм, стратегій та планів у воєнній, 
економічній, соціальній, політичній, інформаційній, науково-технологічній, 
екологічній та інших сферах [151]. 
З даного рисунку випливає, що термін «економічна безпека» означає 
такий стан економіки, який забезпечує високий рівень 
конкурентоспроможності її в міжнародному економічному середовищі та дає 
можливість оцінити стан національної економіки й можливості до сталого та 
збалансованого зростання, а також характеризує стійкість до внутрішніх та 
зовнішніх загроз країни. 
Зважаючи на те, що проблематика безпеки зазвичай являється 
пріоритетною в будь-якій країні та важливою в процесі прийняття 
політичних рішень, а саме питання економічної безпеки має виняткове 
значення в процесі формування основних орієнтирів країни. 
Варто зазначити, що в науковому просторі трактування таких поняття 
як «економічна безпека» та «фінансова безпека» увійшло до нормативної 
лексики майже нещодавно – на початку 90-х років ХХ століття. 
Слід відмітити, що й до сьогодні вчені не дійшли до єдиного висновку 
та не дають однозначної характеристики визначенню поняття «економічна 
безпека». Це зумовлено тим фактом, що як і в будь-якій іншій сфері та галузі 
науки існує певний методологічний еклектизм, тобто поєднання 
різноманітних та різнорідних елементів, поглядів та теорій, та на основі чого 
створення в системі єдиного цілого стосовно трактування економічної 
безпеки. 
Поняття «економічної безпеки» зародилося фактично виникненням 
держави та являється однією з основних складових національних інтересів. 
Про підтримку економічної безпеки на належному рівні вперше було згадано 
в роботі Платона «Політея». У даній праці йдеться про те, що варто вважати 
ідеальною державу лише ту, де існує достаток або ж баланс, але ні в якому 
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разі не надлишок, адже з його появою суспільство зазвичай стикається з 
війнами та різноманітними негараздами, що перетворює ідеальну державу на 
таку, що «лихоманить» [136].  
Проте вже більш конкретно проблеми економічної безпеки вперше 
були розглянуті в США. Саме досвід даної країни становить певний 
науковий інтерес, що пов’язано з винятковими історичними умовами, в яких 
відбувалося становлення і розвиток даної держави, і це сприяло досягненню 
найкращих результатів як  в економіці, так і в інших сферах. 
У XX столітті спостерігалося загострення кризових явищ, що були 
характерними як для світової, так для національних економік. У таких 
умовах відбувалося посилення активної  уваги саме до питань забезпечення 
економічної безпеки країни, а також окремих її складових. Так, в період 
спаду та глибокої економічної кризи, що припадала на роки правління 
президента США Ф. Рузвельта (1929 – 1933 рр.), було вперше використано 
термін «економічна безпека», а вже в 1934 році був створений Комітет з 
економічної безпеки, основними функціями якого було забезпечення 
стабільної соціальної та економічної ситуації в країні [220]. До даного 
Комітету входили голова федеральної служби з надзвичайної допомоги, а 
також міністри торгівлі, юстиції та фінансів. Був розроблений «новий курс», 
який мав на меті здійснення переходу від класичної теорії, яка 
характеризувалася невтручання держави в економічне життя до нової 
політики країни, що демонструвала фактично переломний рубіж, та 
використовувала  принцип «безпека суспільства – турбота держави» [227]. 
Наприкінці XX ст. була розпочата активна та широкомасштабна робота 
над розкриттям поняття «безпека» різноманітними науковими інститутами 
провідних держав світу, серед яких можна зустріти такі як Стокгольмський 
інститут досліджень безпеки та Лондонський інститут стратегічних 
досліджень [220]. 
Цікавим є той факт, що особливий інтерес до питання наукового 
розуміння економічної безпеки в західних країнах був викликаний в кінці ХХ 
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століття, що було пов’язано валютними, борговими та структурними  і 
кризовими явищами, а також розпадом СРСР. Дані процеси в кінцевому 
підсумку привели до відкритості національних економік, а також до 
інтеграційних процесів, що паралельно супроводжувалися й посиленням 
залежності між державами та прискореним зростанням глобалізації світової 
економіки. Таким чином, перед країнами постало нове завдання − 
забезпечення національної економічної безпеки, що стало головним і досі 
являється ключовим протягом останніх десятиліть [227]. 
На сучасному етапі розвитку, що оцінюється науковцями як період 
глобалізаційних процесів, проблематика забезпечення економічної безпеки 
країни останнім часом стає все більш актуальною. Варто додати, що 
економічна безпека – це багаторівневе явище, тому його потрібно розглядати 
по-різному (рисунок 1.3). 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Рисунок 1.3 − Модель формування економічної безпеки та її рівнів 
(авторська розробка на основі [227, 229]) 
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має складну структуру, оскільки включає свої складові. Перелік складових 
економічної безпеки є теж дискусійним, навіть дещо суперечливим. Це 
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законодавством, входять до системи економічної безпеки, що викликає низку 
критичних зауважень науковців та практиків [176]. 
Згідно до Методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня 
економічної безпеки України [146] виділяють такі її складові: інвестиційно-
інноваційна, демографічна, продовольча, зовнішньоекономічна, енергетична, 
виробнича, фінансова, соціальна, макроекономічна безпеки (рисунок А.1). 
Необхідно відмітити, що в нашій країні система економічної безпеки 
знаходиться в процесі формування, а в кінці XX століття в практичному 
плані було досягнуто певних успіхів серед пострадянських країн. Даний 
період характеризувався формуванням законодавчих документів, і саме тоді 
поняття економічної безпеки увійшло до нормативної лексики. Генезис 
становлення поняття економічної безпеки наведено в таблиці Б.1. 
Наприклад, 28 червня 1996 р.  на п’ятій сесії ВРУ була прийнята 
Конституція України, в якій говориться про те, що «забезпечення 
інформаційної та економічної безпеки країни є одними з найважливіших 
функцій держави, а також справою всього Українського народу, що за 
пріоритетністю знаходяться поруч з захистом суверенітету та збереження 
територіальної цілісності України» (ст. 17) [91].  
Досить ґрунтовно та детально окреслена проблематика економічної 
безпеки в Концепції (основи державної політики) національної безпеки 
України, яка була схвалена ВРУ в 16 січня 1997 р. [149] (документ втратив 
чинність у 2003 р.). У даному документі зазначені національні інтереси, їхні 
зовнішні та внутрішні загрози, а також виділені головні напрями державної 
політики щодо забезпечення національної безпеки України в економічній 
сфері. 
У березні 1998 р. було прийнято Закон України «Про Раду національної 
безпеки і оборони України» (закон втратив чинність у 2005 р.), в якому 
зазначалися повноваження та функції головного в країні, згідно з 
Конституцією України (ст. 107), та координуючого органу з питань 
національної безпеки [152].  
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Необхідно зазначити, для забезпечення економічної безпеки України у 
2003 р. був прийнятий закон України «Про основи національної безпеки 
України» [151]. У даному документі були висвітлені «головні засади 
державної політики, що мають спрямованість на захист національних 
інтересів, а також гарантують безпеку особи, суспільства і держави в цілому 
від впливу загроз як зовнішнього, так і внутрішнього характеру в усіх сферах 
життєдіяльності, за якими закріплені правові основи національної безпеки та 
принципи її забезпечення, систематизовано загрози національним інтересам і 
національній безпеці, зокрема в економічній сфері» [151]. На сьогоднішній 
день даний документ втратив чинність на основі прийняття нового закону 
«Про національну безпеку України»  від 21.06.2018 № 2469-VIII [150]. 
У створенні системи економічної та ФБД важливу роль відігравало 
також впровадження ряду інших документів, до яких можна віднести: 
– наказ Міністерства економіки «Про затвердження Методики 
розрахунку рівня економічної безпеки України: Наказ Міністерства 
економіки України». У даному документі були перелічені «основні 
індикатори стану економічної безпеки, їхні порогові, оптимальні та граничні 
значення, а також наведені методи розрахунку інтегрального індексу 
економічної безпеки» [145]. На сьогодні даний документ втратив чинність на 
підставі Наказу Міністерства економічного розвитку і торгівлі України від 
29.10.2013 р. «Про затвердження Методичних рекомендацій щодо 
розрахунку рівня економічної безпеки України» [146].  
– закон України «Про засади внутрішньої і зовнішньої політики» від 1 
липня 2010 р., згідно якого виникає необхідність приведення усіх існуючих 
наявних стратегічних документів у безпековій сфері у відповідність із даним 
законом. Для виконання даного завдання відбувається постійне оновлення й 
доповнення як нормативної, так і законодавчої баз [144];  
– рішення Ради національної безпеки і оборони України «Про виклики 
та загрози національній безпеці України у 2011 році». У даному документі 
зазначено, що одним з основних та першочергових завдань розвитку держави 
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та формування довгострокової стратегії розвитку має бути розробка 
концепції забезпечення національної безпеки України у фінансовій сфері. А 
також зазначено про необхідність створення нового інституту − Державного 
банку реконструкції і розвитку [153] (документ втратив чинність на підставі 
указу Президента України «Про рішення Ради національної безпеки і 
оборони України «Про скасування деяких рішень Ради національної 
безпеки і оборони України» [154]); 
– указ Президента України «Про рішення Ради національної безпеки і 
оборони України від 8 червня 2012 року «Про нову редакцію Стратегії 
національної безпеки України», де визначено «механізм захисту інтересів 
держави від зовнішніх і внутрішніх загроз, основні завдання, пріоритетні цілі 
та головні принципи» [155]; 
– розпорядження КМУ «Про схвалення Концепції забезпечення 
національної безпеки у фінансовій сфері» від 15 серпня 2012 року [157], де 
окреслено загрози національним інтересам у фінансовій сфері та основні 
ризики, а також з метою забезпечення цінової і фінансової стабільності 
наведено головні напрямки проведення структурних економічних реформ; 
– указ Президента «Про стратегію сталого розвитку «Україна–2020» 
(Основні положення) [156], де зазначені основні напрямки та пріоритети 
розвитку України на період до 2020 року; 
– закон України «Про національну безпеку України» від 21 червня 2018 
року [150], в якому зазначено «основні принципи національної безпеки і 
оборони, цілі та головні засади державної політики, що гарантуватимуть 
суспільству і кожному громадянину захист від загроз». 
Необхідно додати, що даними нормативними документами 
регулюються також питання й фінансової сфери, так як дослідження генезису 
поняття «фінансова безпека» дає можливість стверджувати, що «державою 
не залишено поза увагою концептуальні засади формування економічно 
безпечного середовища, у тому числі, його фінансової складової» [131]. 
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Тісний зв’язок економіки нашої країни зі світовою вимагає постійного 
моніторингу дестабілізуючих факторів, які на сьогоднішній день в умовах 
експортної орієнтації країни, від’ємного платіжного балансу, неефективності 
бюджетних відносин, поглибленої співпраці з МФО  несуть постійну загрозу 
міцності фінансової системи. Таким чином, з кожним роком все більшої 
актуальності набуває питання забезпечення та формування достатнього, а 
також надійного рівня ФБД. 
Дослідження теоретичного базису забезпечення ФБД є надзвичайно 
актуальним питанням в умовах значного загострення та зростання 
економічних загроз держави. Наукові підходи до розуміння даного поняття 
знайшли своє відображення в наукових працях наступних учених:  
О. Барановського [7], О. Василика [19], О. Власюка [26], В. Геєць [87],  
Б. Кишакевича [71], Н. Кравчука [96], Л. Лисяка [118], В. Михайлюка [113], 
С. Мочерного [119], В. Оспіщева [128], А. Сухорукової [194], В. Шлемко 
[208], С. Юрія [210] та інших. Однак, варто відмітити, що аналіз фінансової 
безпеки показав існування дещо спрощених підходів до розуміння її 
системності. Незавершеність наукових досліджень у даній сфері та істотна 
практична  значущість даної проблематики досягнення безпечної міри 
фінансової складової  в процесі забезпечення ФБД зумовлює актуальність 
теми дослідження. 
Саме тому доцільним буде провести систематизацію наукових підходів 
щодо розуміння сутності поняття «фінансова безпека», провести 
узагальнюючий аналіз сутності фінансової безпеки за ключовими 
елементами та дослідити комплекс загроз. 
Систематизація наукових поглядів визначення економічної сутності 
фінансової безпеки представлена в таблиці В.1. 
З наведеної таблиці можна зробити висновок, що кожен автор має своє 
уявлення щодо трактування даного визначення, запропонована дефініція 
кожного науковця є цілком обґрунтованою. Проте, в умовах постійних змін 
та значного впливу трансформаційних процесів на фінансову систему, варто 
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застосувати більш комплексний підхід щодо встановлення змісту фінансової 
безпеки. Узагальнюючий аналіз сутності фінансової безпеки дозволив 
систематизувати  дане поняття за різними ознаками (таблиця 1.1). 
Таблиця 1.1− Узагальнюючий аналіз сутності фінансової безпеки 
Ознаки [7] [19] [26] [87] [71] [96] [118] [146] [113] [119] [128] [92] [194] [208] [210] 
- основна підсистема 
економічної безпеки, що саме 
визначає стан фінансово-
кредитної сфери країни 
+ - - - + - - - - - - + - + - 
- стан системи, що забезпечує 
фінансові умови для стабільного 
соціально-економічного 
розвитку країни, забезпечується 
її стійкість до фінансових шоків 
- - - + - + - - - - + - + + - 
- це забезпеченість фінансовими 
ресурсами держави достатніми 
для задоволення потреб і 
виконання існуючих зобов’язань 
- - + - - - + - + - + + + - - 
- це важлива складова частина 
економічної безпеки держави, 
що характеризується 
збалансованістю і наявністю 
апробованих механізмів 
регулювання і саморегулювання 
+ - - - - - - - - - - - - - - 
- стан фінансових потоків в 
економіці, що дозволяє вважати 
її одним з найважливіших 
системоутворюючих елементів 
економічної безпеки держави 
- - - - - - + - - - - - + - - 
- здатність фінансової системи 
забезпечити ефективне 
функціонування економічної 
системи та стале зростання 
- - - - - - - - - - - - - + + 
- багаторівнева система, яку 
утворюють ряд підсистем, 
кожна з котрих має власну 
структуру і логіку розвитку 
- - - - - - - + - - + - - + - 
- ступінь захищеності 
фінансових інтересів суб’єктів 
на усіх рівнях фінансових 
відносин 
+ - - - - - + - + + + + + - + 
- основний економічний гарант 
стабільності, забезпечений 
виробничим базисом 
інфраструктурними інститутами 
розподілу фінансових та 
інвестиційних ресурсів 
- - + - - - - - - - - - + - - 
 
Опрацювавши теоретичний базис фінансової безпеки та провівши 
власну систематизацію за різними ознаками, можна зробити висновок, що 
основним критерієм даної безпеки є здатність економіки країни зберігати та 
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підвищувати стійкість до внутрішніх та зовнішніх загроз, саме дане 
твердження  зумовлює здійснення подальшого уточнення та аналізу через 
призму дослідження основних прикметних рис та комплексу загроз ФБД. 
Таким чином, з позицій багатостороннього підходу, фінансова безпека 
розглядається як: захищеність фінансових інтересів на усіх рівнях 
фінансових відносин; певний рівень фінансової незалежності, стабільності і 
стійкості фінансової системи країни в умовах впливу на неї зовнішніх і 
внутрішніх дестабілізуючих факторів, що складають загрозу фінансовій 
безпеці; здатність фінансової системи держави забезпечити ефективне 
функціонування національної економічної системи та стале економічне 
зростання [210]. 
Підсумовуючи наведене, варто виокремити такі головні риси ФБД:  
1) стабільність та ефективність фінансової системи;  
2) здатність до розширеного відтворення, розвиток фінансової системи;  
3) захищеність національних інтересів у фінансовій сфері. 
Варто відмітити, що такий підхід до трактування сутності ФБД 
відображає її основне функціональне значення – збереження економічної 
самостійності та досягнутого рівня, а також підвищення 
конкурентоспроможності й забезпечення розширення можливостей 
подальшого розвитку [212]. 
За висновками експертів, саме захищеність фінансових інтересів є 
найбільш ключовим в сучасних умовах, адже проблема полягає у тому, що на 
сьогоднішній день фінансовій безпеці держави загрожують безліч 
несприятливих чинників об’єктивного та економічного  характеру. 
Варто звернути увагу, що саме дане твердження дає можливість 
розглянути фінансову безпеку не лише як стан захищеності національних 
інтересів, але й наявність та можливість застосування апробованих 
інструментів впливу на економічні процеси для гарантування добробуту в 
довгостроковому періоді.  
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Графічна інтерпретація концептуального підходу щодо розуміння 
поняття «фінансової безпеки» наведена на  рисунку 1.4. 
Варто відмітити, що більшість дослідників вважає, що основним 
критерієм фінансової безпеки є здатність економіки країни зберігати стан 
захищеності та підвищувати стійкість до внутрішніх та зовнішніх загроз. 
 
 
 
 
 
 
Таблиця – Узагальнюючий аналіз сутності фінансової безпеки за ключовими елементами 
Елемент сутності [7] [19] [26] [33] [71] [92] [96] [106] [146] [113] [119] [128] [194] [208] [210] 
1.Стан + - - - + - - + + + - - + + - 
2. Розвиток - - - + - - - - - - - - - - - 
3. Захищеність - + + - - + + - - + + + + - + 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.4 − Компаративний аналіз ФБД (авторська розробка) 
 
Слід відмітити, що головний зовнішній виклик фінансовій безпеці 
пов’язаний з інтеграційними процесами країни у світове співтовариство, яке 
може супроводжуватися значним приростом зовнішньої заборгованості, 
вивезенням за кордон валютних запасів, обмеженням доступу країни до 
зарубіжних фінансових ринків, послабленням фінансової самостійності у 
вирішенні актуальних питань соціально-економічного розвитку країни та 
гальмуванням  розвитку власної фінансової інфраструктури. 
Комплекс загроз 
        Внутрішні загрози             Зовнішні загрози 
Стабільність та ефективність 
фінансової системи 
Захищеність національних 
інтересів у фінансовій сфері 
Здатність до розширеного відтворення, 
розвиток фінансової системи 
ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА ДЕРЖАВИ 
Прикметні риси фінансової безпеки 
Захищеність 
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Таким чином, на основі узагальнюючого аналізу сутності фінансової 
безпеки за ключовими елементами та комплексу загроз, автором 
запропоновано власне визначення ФБД як стану фінансової системи, який 
демонструє ступінь захищеності фінансовими ресурсами, достатніми для 
задоволення суспільних потреб та виконання існуючих зобов’язань, а також 
захищеність інтересів суб’єктів на усіх рівнях фінансових відносин від 
внутрішніх та зовнішніх загроз, а також забезпечує фінансові умови для 
стабільного соціально-економічного розвитку та її стійкість до фінансових 
шоків, що на відміну від існуючих враховує формування фінансової безпеки 
на різних економічних рівнях. 
Отже, проведений аналіз показав, що фінансова безпека є 
багаторівневою та структурною компонентою економічної безпеки, має бути 
стійкою до впливу дестабілізуючих факторів та загроз, а також та повинна 
забезпечувати належну внутрішню й зовнішню збалансованість,  
Таким чином, слід перейти до більш детального розгляду даного 
поняття та провести структурний аналіз компонент фінансової безпеки. 
 
 
1.2. Структурно-декомпозиційний аналіз ключових характеристик 
фінансової безпеки держави  
 
 
У сучасних умовах забезпечення фінансової безпеки України важко 
переоцінити, адже вона є головною умовою стабільного розвитку держави і 
суспільства.  
Постійні кризові явища, що розгортаються в нашій країні спричинили 
серйозні зміни в усіх сферах суспільного життя. Особливої уваги заслуговує 
фінансова система, оскільки ефективність її функціонування, стійкість і 
міцність розвитку кожного її складника визначають стан ФБД.  
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З метою поглиблення теми наукового дослідження розглянемо більш 
детально структуру ФБД. 
Варто зазначити, що в залежності від рівня охоплення економічних 
процесів, фінансову безпеку поділяють на декілька видів: 1) окремо взятого 
громадянина; 2) безпеку домашніх господарств; 3) населення певної країни; 
4) різноманітних установ, організацій, підприємств; 5) асоціацій: 6) галузей 
господарського комплексу та секторів економіки; 7) регіонів; 8) держави в 
цілому; 9) міждержавних об’єднань; 10) світового співтовариства [101].  
Сукупність усіх компонентів ФБД становить комплекс, який 
характеризується наявністю в ньому суб’єктів, об’єкта та предмета 
дослідження, складових, індикаторів та факторів, що впливають на її рівень 
(рисунок Г.1). 
Слід зазначити, що основною метою фінансової безпеки являється 
створення умов для збалансованого розвитку та задоволення інтересів 
учасників ринку капіталу на національному та міжнародному рівнях.  
Розглядаючи концептуальні основи ФБД особливу увагу слід звернути 
на функції та принципи, яких слід дотримуватись з метою ефективного 
функціонування фінансової системи та уникнення внутрішніх та зовнішніх 
загроз.  
Варто відмітити, що забезпечення реалізації ефективного механізму 
забезпечення фінансової безпеки на практиці передбачає  перш за все 
визначення суті даного поняття, об’єкта, суб’єкта та факторів, що впливають 
на стан фінансової безпеки.  
Слід відмітити, що ФБД, необхідно розглядати с точки зору як 
внутрішнього аспекту, так і зовнішнього, також необхідно зазначити фактори 
визначення ФБД. 
Так зовнішній аспект ґрунтується на фінансовому суверенітеті країни, 
незалежності фінансової системи окремо взятої країни від впливу капіталу 
міжнародних фінансових організацій. Слід додати, що в умовах прискореної 
інтеграції, мобільності капіталу, а також консолідації фінансових ринків, 
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стверджувати про абсолютну фінансову незалежність неможливо, так як 
глобалізаційні процеси досить помітно відображаються на фінансовій безпеці 
України. Тому питання забезпечення даної безпеки вже давно виходить за 
межі окремо взятої країни, а планування політики управління фінансовою 
безпекою та розробка відповідних стратегій повинна враховувати поточну та 
прогнозу ситуацію на світовому валютному ринку та ринку капіталу [92]. 
Таким чином, дослідження показало, що існує безліч факторів, тому 
варто виділити основні, які мають найбільш суттєвий вплив (рисунок 1.5). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.5 – Фактори що визначають фінансову безпеку держави 
за В. Мироновим та В. Петьком [110] 
 
З даного рисунку 1.5 видно, що на фінансову безпеку України  
безпосередньо впливають як внутрішні, так і зовнішні фактори економічного 
середовища. Можна сказати, що вони мають різний вплив на підтримку рівня 
фінансової безпеки на макрорівні, а також виступають основними 
індикаторами стану фінансової стабільності (незалежності) національної 
економіки держави. 
ФАКТОРИ ВИЗНАЧЕННЯ ФБД 
Рівень фінансової 
незалежності (з 
урахуванням 
міжнародної 
фінансової 
допомоги та  
обсягу іноземних 
інвестицій) 
Характер 
внутрішньої та 
зовнішньої 
фінансово-
кредитної 
політики, що 
здійснюється 
державою 
Політичний 
клімат у країні 
Рівень 
законодавчого 
забезпечення 
функціонування 
фінансової сфери 
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Аналіз основних компонентів системи фінансової безпеки держави, а 
саме об’єктів та суб’єктів безпеки, показав, що виходячи із рівнів безпеки 
виділяють різні елементи. 
На нашу думку, об’єктом фінансової безпеки держави є фінансова 
система (централізовані фінанси, децентралізовані та фінансова 
інфраструктура), а саме забезпечення даної безпеки здійснюється завдяки 
конкретних суб’єктів на кожному рівні.  
Варто відмітити, що суб’єкти фінансової безпеки класифікують 
залежно від її рівня, а їх виділяють декілька [162]: 
1) міжнародна фінансова безпека; 
2) фінансова безпека держави; 
3) фінансова безпека регіону; 
4) фінансова безпека підприємства; 
5) фінансова безпека домогосподарства; 
6) фінансова безпека особи. 
В запропонованій структурі слід звернути увагу на той факт, що в блоці 
суб’єкти фінансової безпеки виділено лише ті, які безпосередньо впливають 
на розвиток фінансової системи держави.  
Таким чином, до суб’єктів фінансової безпеки країни відносяться: 
Президент України, ВРУ, КМУ, міністерства та інші центральні органи 
виконавчої влади, Рада національної безпеки і оборони країни, НБУ, Суди 
загальної юрисдикції, прокуратура України, Служба безпеки України, 
державна прикордонна служба, громадяни України та їх об’єднання. 
Безумовно, обґрунтування сутності об’єктів та суб’єктів фінансової 
безпеки є лише початковим етапом у складному процесі забезпечення 
фінансової безпеки в цілому. Слід зазначити, що усі дії, направлені на 
забезпечення даної безпеки, повинні бути спрямовані в першу чергу на 
об’єкти, а потім за допомогою різних спеціальних індикаторів, важелів, 
функцій тощо суб’єкти фінансової безпеки держави повинні забезпечувати 
дану безпеку [162].  
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Таким чином, варто перейти до розгляду індикаторів, адже саме 
моніторинг стану даних параметрів відіграє важливу роль в забезпеченні 
безпеки держави на належному рівні [67]: 
- рівень зовнішнього державного боргу; 
- монетизація ВВП; 
- валютний курс;  
- облікова ставка; 
- іноземні інвестиції; 
- співробітництво з МФО тощо. 
Зовнішній державний борг ‒ сумарні грошові зобов’язання держави, 
що виражаються грошовою сумою, що має бути поверненою назад іноземним 
позичальникам на конкретну дату, тобто загальна сума заборгованості 
держави за зовнішніми позиками і невиплаченими за ними процентами, 
проте не включає в себе умовні зобов’язання. 
Монетизація ВВП ‒ характеристика системи національної економіки, 
яка відображає її насиченість ліквідними активами. Рівень монетизації 
визначається розвитком фінансової системи та економіки в цілому. Також 
монетизація економіки визначає свободу руху капіталу та розвиток 
фінансового ринку. Для розрахунку рівня монетизації економіки 
використовується коефіцієнт монетизації. Він визначається як відношення 
грошової маси (готівки та коштів на рахунках підприємств, а також внесків 
населення в банках) до ВВП країни. Таким чином, з його допомогою можна 
оцінити не тільки загальну забезпеченість економіки грошима (здатність 
здійснювати виплати заробітної плати, стипендій, різноманітної допомоги, 
тобто проведення платежів та розрахунків), але і за рахунок яких агрегатів 
відбувається її ріст чи падіння. Одним з головних завдань НБУ є підтримка 
належної динаміки монетарних агрегатів, що задовольнятиме попит на гроші. 
Під валютним курсом розуміється «ціна (котирування) грошової 
одиниці однієї країни, виражена в грошовій одиниці іншої країни чи в 
міжнародних розрахункових одиницях (СДР, євро)». Використання даного 
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індикатору показує купівельну спроможність країни, що визначається 
співвідношенням між грошовими одиницями різних країн, а також залежить 
від ряду чинників, таких як рівень інфляції, короткостроковий капітал, стан 
платіжного балансу, міграція валют та інших [97]. 
Облікова ставка, або ставка рефінансування ‒ це норма відсотка, що 
стягується НБУ під час рефінансування комерційних банків. Це монетарний 
інструмент, за допомогою якого Національний банк встановлює орієнтир 
щодо вартості залучених та розміщених грошових ресурсів для суб’єктів 
грошово-кредитного ринку, тобто ставка являється одночасно базовою для 
інших відсоткових ставок (вона є найнижчою), і в той же час засобом 
реалізації грошово-кредитної політики НБУ, за допомогою якого 
здійснюється підтримка  прогнозованого рівня інфляції на визначеному 
рівні [147]. 
Іноземні інвестиції ‒ це сума всіх видів вкладень у різні цінності 
(об’єкти) грошового, інтелектуального, або ж майнового характеру 
іноземними інвесторами на території країни, з метою отримання соціального 
ефекту чи прибутків у майбутньому. У державній статистиці виділяють 
інвестиції в основний капітал (у основні фонди) та фінансові інвестиції.  
Необхідно відмітити, що іноземні інвестиції можуть здійснюватися у 
вигляді вітчизняної валюти (при реінвестиціях), іноземної валюти, цінних 
паперів, а також грошових вимог, нерухомого та рухомого майна, 
різноманітних майнових та корпоративних прав, прав на користування 
природними ресурсами, прав інтелектуальної власності, прав на вимоги 
виконання договірних зобов’язань та у вигляді інших цінностей [102]. 
Співробітництво з МФО. Особливо важливого значення під час 
отримання міжнародних кредитів для України набуває співробітництво з 
міжнародними кредитно-фінансовими установами. Ресурси, що надходять 
від МФО дають змогу реалізувати проекти, які занадто дорогі для 
українського уряду та приватних підприємців, а саме: екологічні, 
енергозберігаючі, інфраструктурні тощо [110]. Зі зростанням 
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інтернаціоналізації виробництва й обміну посилюється роль міжнародного 
кредиту. При розширенні відносин позичкового характеру між державами 
помітно зростають суми зобов’язань на врегулювання платіжних балансів, 
здійснення фінансування зовнішньої торгівлі, підтримку валютних курсів. 
Важливе місце в системі міжнародного кредиту займають кредити, які 
використовуються для фінансування заборгованості [31]. Останнім часом 
досить поширеною є практика залучення ресурсів МФО, до яких можна 
віднести наступні: Міжнародний валютний фонд (далі ‒ МВФ), 
Міжнародний банк реконструкції та розвитку (далі ‒ МБРР), Європейський 
банк реконструкції та розвитку (далі ‒ ЄБРР), Європейський інвестиційний 
банк (далі ‒ ЄІБ) та інші. 
Отже, варто зробити висновок, що індикатори відіграють важливу роль 
у формуванні та визначенні стану фінансової безпеки держави, а постійний 
моніторинг стану показників взагалі є невід’ємною складовою ефективного 
функціонування безпеки країни, адже вона постійно знаходиться під 
загрозою. 
Варто відмітити, що загрози фінансовій безпеці держави – це усі 
потенційно можливі та наявні фактори й явища, що в цілому несуть 
небезпеку як фінансовим, так і національним інтересам. [92]. 
Так як фінансова безпека України складається з декількох підсистем, то 
варто навести класифікацію основних загроз, щоб більш детально 
охарактеризувати дане питання (рисунок 1.6). 
Також загрози фінансової безпеки логічно розділити на внутрішні й 
зовнішні. Слід зазначити, що на сьогоднішній день головні  загрози 
фінансовій безпеці України виникають в самій країні, на них потрібно 
звернути особливу увагу, адже вважається, що саме «внутрішні загрози 
визначаються економічним потенціалом країни, економічною кон’юнктурою, 
станом бюджетно-податкової системи, фінансовою політикою» [132]. 
Розглянемо деякі аспекти внутрішніх загроз фінансової безпеки.  
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Рисунок 1.6 – Класифікація загроз фінансовій безпеці державі 
(авторська розробка на основі [120, 146]) 
 
До суттєвих внутрішніх загроз на даному етапі розвитку можна 
віднести [92]: 
- недосконалість фінансово-кредитних відносин; 
- низький рівень інвестиційної активності країни; 
- невиважена  фінансово-економічна політика; 
- постійне зростання внутрішньої та зовнішньої заборгованості; 
- низький рівень розвитку фондового та страхового ринків; 
- недосконалість бюджетної політики та хронічний бюджетний 
дефіцит; 
- відсутність адекватної банківської кредитної політики для 
задоволення потреб та інтересів суб’єктів реального сектора економіки; 
• Дефіцит державного бюджету. 
• Дефіцит торговельного балансу. 
 
• Обсяг готівки (обсяг грошової маси в обороті). 
• Високий рівень інфляції. 
 
• Загроза втрати ліквідності. 
• Загроза фінансових втрат, пов’язаних з кредитуванням. 
• Загальний обсяг зовнішнього боргу. 
• Високий рівень заборгованості на 1 особу. 
 
• Обсяг депозитів в іноземній валюті. 
• Порушена еквівалентність зовнішнього обміну країни. 
• Низький обсяг номінальної капіталізації ринку. 
• Низький показник проникнення страхування. 
• Низький рівень страхових виплат. 
• Низька частка довгострокового страхування. 
 
 
 
Бюджетна  
безпека 
Грошово-кредитна 
безпека 
Банківська  
безпека 
Боргова 
безпека 
Валютна  
безпека 
Безпека 
небанківського 
фінансового сектору 
 
Індикатори 
Елементи 
фінансової безпеки 
45 
- постійне ухилення від сплати податків, зумовлене 
неефективністю податкового законодавства; 
- зростання рівня тінізації економіки, а також посилення 
криміналізації, нелегальне переливання коштів за кордон; 
- наявність корупції та нецільове використання коштів. 
Зовнішні загрози пов’язані насамперед із процесами глобалізації й 
інтернаціоналізації світової економіки й світових фінансових ринків. 
Небезпека інтеграційних процесів для економіки країни полягає у тому, що 
позитивний і об’єктивно необхідний процес «відкриття» економіки для 
інших країн може супроводжуватися ослабленням економічної самостійності 
держави, деградацією його технологічного й промислового потенціалу. До 
зовнішніх погроз в економічній сфері належать також обмеження 
присутності країни на закордонних ринках і її витиснення з них; блокування 
доступу до передових технологій; неконтрольований вивіз капіталу й 
окремих стратегічно важливих сировинних товарів тощо. [132]. 
Варто звернути увагу на той факт, що зовнішні фактори можуть 
стимулювати або ж послаблювати дію внутрішніх загроз, і навпаки.  
Так, наприклад, виділяють ряд активних внутрішніх факторів, які 
сприяють формуванню зовнішніх загроз фінансової безпеки держави 
(рисунок 1.7). 
До основних зовнішніх загроз фінансової безпеки слід віднести  
[92, 132]: 
- постійне наростання нестійкості світової економічної системи; 
- використання фінансових інструментів тиску в конкурентній 
боротьбі за вигідне місце на міжнародній арені; 
- інтернаціоналізація світового господарства, залежність 
національних економік; 
- нестійкість міграційних потоків фінансового та виробничого 
капіталу; 
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- залежність внутрішніх бюджетно-фінансових процесів від 
кон’юнктури ринку; 
- нездатність світових фінансових інститутів регулювати 
несприятливі фінансові процеси; 
- небезпеки впливу світових фінансових криз; 
- кримінальна складова фінансової сфери, що полягає у відтоку 
фінансових ресурсів у тіньову сферу; 
- зростання зовнішнього боргу та боргові криз. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.7 − Внутрішні фактори, які сприяють формуванню зовнішніх 
загроз фінансової безпеки держави (авторська розробка на основі [92, 107]) 
  
Наступний аспект, на який слід звернути увагу це те, що забезпечення 
ефективного рівня захисту від загроз фінансовій безпеці є одним з основних 
завдань при реалізації пріоритетів державної політики. Йдеться про 
ефективні важелі.  
Під фінансовими важелями розуміють «конкретні форми фінансових 
відносин, дія яких пов’язана з формуванням, розподілом і використанням 
грошових доходів і фондів грошових коштів як на загальнодержавному рівні, 
так і на рівні окремих галузей, підприємств, організацій» [178]. 
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- маніпуляції із зміною курсу грошової одиниці, 
заморожування авуарів в іноземних банках; 
- спроби отримати найбільші прибутки в торгово-економічних і 
науково-технічних зв'язках, аж до встановлення кількісних і 
тарифних обмежень; 
- використання методів недобросовісної конкуренції, 
підкуп державних службовців тощо; 
- порушення режиму міжнародної міграції капіталу у 
формі прямих приватних інвестицій; 
- підтримка ззовні неконтрольованого вивозу капіталу за 
межі країни. 
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Фінансові норми і нормативи визначають кількісні параметри і межі 
функціонування різних форм фінансових відносин. Вони встановлюють, яка 
частка грошових доходів підприємств, організацій, держави буде спрямована 
на формування певних фондів грошових коштів [178]. 
Фінансові ліміти є конкретним обмеженням на витрати в інтересах 
громадян, підприємств чи країни. Резерви мають нейтралізувати вплив 
непередбачуваних факторів, які можуть виникнути в майбутньому. До таких 
слід віднести: валютні резерви НБУ; резервний фонд КМУ; резервні фонди 
місцевих рад; фінансові резерви підприємств; резервні фонди комерційних 
банків і страхових компаній тощо. 
Фінансові стимули ‒ важелі, дія яких пов’язана з матеріальними 
інтересами. Виділяють групи фінансових стимулів: використання 
спеціальних заохочувальних фондів; повне або часткове звільнення від 
сплати податків;  фінансові стимули, пов’язані з бюджетними методами 
інтенсифікації виробництва (дотації та бюджетні кредити); застосування 
диференційованих ставок оподаткування. 
Фінансові санкції ‒ це заходи грошового характеру, що застосовуються 
державою, виражаються в формі державного примусу, та застосовуються 
уповноваженими державними органами або їх посадовими особами за 
вчинення правопорушення у встановленому порядку фінансово-правовими та 
адміністративними нормами, що мають на меті покарання правопорушників, 
відшкодування недоотриманих грошових надходжень бюджетом і 
позабюджетними фондами, а також забезпечення суспільних і державних 
фінансових інтересів як суспільного, так і державного характеру. За видами 
фінансові санкції поділяють на штрафи та пеню. Штраф являється мірою 
матеріального впливу на винних у порушенні законодавства або угод. Пеня 
встановлюється за несвоєчасного виконання грошових зобов’язань [178]. 
Внутрішня фінансова безпека України може характеризуватися 
досконалою інституційною базою, ефективним правовим та організаційним 
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забезпеченням, а також рівнем розвитку ринкової кон’юнктури, рівнем 
тіньової економіки, корупції та політичною стабільністю в країні. 
Слід зазначити, що Україна має деякі специфічні особливості розвитку, 
які притаманні країнам з транзитивною економікою, тому вирішення 
проблем фінансової безпеки на основі світового досвіду автоматично не 
відбудеться. 
При вирішенні даного питання варто розглядати питання фінансової 
безпеки комплексно, так як вона є системним та багаторівневим утворенням, 
тобто складається з ряду підсистем, що у свою чергу мають також окрему 
логічну структуру. 
Варто зазначити, що на сьогоднішній день виділяють декілька підходів 
до класифікації структури фінансової безпеки. Здійснення фінансової 
політики у всіх сферах фінансової системи є головною умовою забезпечення 
фінансової безпеки [113]. Таким чином, доцільним є включення всіх 
наведених нижче елементів (рисунок 1.8) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.8 – Складові ФБД (авторська розробка на основі [23, 53, 113]) 
 
Слід відмітити, що фінансова безпека складається з ряду підсистем. 
Згідно Методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня економічної 
безпеки України від 29.10.2013 р. фінансова безпека України має такі 
 
ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА ДЕРЖАВИ 
Бюджетна безпека 
Податкова безпека 
Боргова безпека 
Банківська безпека 
Валютна безпека 
Грошово-кредитна безпека 
Інвестиційна безпека 
Безпека фондового ринку 
Безпека страхового ринку 
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складові: банківську, безпеку небанківського фінансового сектору, боргову 
безпеку, бюджетну, валютну та грошово-кредитну безпеку (таблиця 1.2). 
Таблиця 1.2 – Складові ФБД згідно Методичних рекомендацій щодо 
розрахунку рівня економічної безпеки України (побудовано на основі [146]) 
№ Вид безпеки Характеристика 
1 Банківська безпека 
це рівень фінансової стійкості банківських установ країни, що 
дає змогу забезпечити ефективність функціонування 
банківської системи країни та захист від зовнішніх і 
внутрішніх дестабілізуючих чинників незалежно від умов її 
функціонування. 
2 
Безпека 
небанківського 
фінансового сектору 
це рівень розвитку фондового та страхового ринків, що дає 
змогу повною мірою задовольняти потреби суспільства в 
зазначених фінансових інструментах та послугах. 
3 Боргова безпека 
це відповідний рівень внутрішньої та зовнішньої 
заборгованості з урахуванням вартості її обслуговування та 
ефективності використання внутрішніх і зовнішніх 
запозичень та оптимального співвідношення між ними, 
достатній для задоволення нагальних соціально-економічних 
потреб, що не загрожує суверенітету держави та її фінансовій 
системі. 
4 Бюджетна безпека 
це стан забезпечення платоспроможності та фінансової 
стійкості державних фінансів, що надає можливість органам 
державної влади максимально ефективно виконувати 
покладені на них функції. 
5 Валютна безпека 
це стан курсоутворення, який характеризується високою 
довірою суспільства до національної грошової одиниці, її 
стійкістю, створює оптимальні умови для поступального 
розвитку вітчизняної економіки, залучення в країну 
іноземних інвестицій, інтеграції України до світової 
економічної системи, а також максимально захищає від 
потрясінь на міжнародних валютних ринках. 
6 
Грошово-кредитна 
безпека 
це стан грошово-кредитної системи, що забезпечує всіх 
суб’єктів національної економіки якісними та доступними 
кредитними ресурсами в обсягах та на умовах, сприятливих 
для досягнення економічного зростання національної 
економіки. 
 
Банківська безпека – це такий стан банківської системи країни 
(включає НБУ та банківські установам), який створює всі необхідні умови 
для стабільного та ефективного функціонування, дає змогу захистити 
банківську систему від внутрішніх і зовнішніх загроз, забезпечує ефективне 
використання ресурсного потенціалу [37]. 
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Безпеку небанківського фінансового сектору можна охарактеризувати 
рівнем розвитку фондового та страхового ринків. Оцінка безпеки фондового 
ринку розглядає «безпеку ринку корпоративних та державних цінних 
паперів, а також таких сегментів як: ринків облігацій, векселів, 
казначейських зобов’язань, акцій, ощадних сертифікатів, біржового та 
позабіржового ринків» [38]. Під фінансовою безпекою страхового розуміють 
«певний рівень забезпеченості страхових компаній фінансовими ресурсами, 
достатніх для відшкодування обумовлених у договорах збитків 
страхувальників та для забезпечення ефективного функціонування» [6]. 
Боргова безпека держави – це конкретний рівень державної 
внутрішньої та зовнішньої заборгованості, що враховує ефективність 
використання даних запозичень та вартість обслуговування, а також 
характеризується оптимальним співвідношення між ними, при чому він 
повинен задовольняти всі нагальні потреби країни та не нести загрози 
суверенітету держави [126]. 
Сутність бюджетної безпеки полягає в забезпеченні платоспроможності 
держави, при цьому варто брати до уваги баланс доходів та видатків як 
державного, так й місцевих бюджетів, та постійно контролювати 
ефективність використання бюджетних коштів [110]. 
Щодо валютної безпеки, то тут сутність даного поняття 
характеризується ступенем забезпечення країни валютними коштами в 
достатній кількості з метою дотримання позитивного сальдо платіжного 
балансу, накопичення валютних резервів, а також для збереження 
стабільності грошової одиниці та виконання міжнародних зобов’язань [92]. 
Грошово-кредитна безпека означає «такий стан грошово-кредитної 
системи, який полягає в забезпеченні стабільності грошової одиниці, такого 
рівня інфляції, за якого було б підвищення реальних доходів населення, при 
цьому розмір позичкового процента має бути адекватним та достатнім для 
насичення трансакційного попиту та переходу до «довгих грошей» [23]. 
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Таким чином, слід зробити висновок, що проведений структурно-
декомпозиційний аналіз ключових характеристик ФБД дає змогу 
стверджувати, що дана економічна категорія є досить складною, а зазначені 
вище загрози в комплексі можуть призвести до негативних наслідків, у тому 
числі й підірвати фінансовий суверенітет України. Дана ситуаціє вказує  на 
високу залежність від міжнародних фінансових донорів, а також на 
фінансове, а потім і на політичне підпорядкування розвиненим країнам.  
 
 
1.3. Методологічні основи впливу кредитних ресурсів міжнародних 
фінансових організацій на фінансову безпеку держави 
 
 
Починаючи з кінця ХХ ст. і до сьогоднішнього дня в умовах 
прискореної глобалізації світового господарства та прискорених 
інтеграційних процесів досить гострим та важливим питанням є проблема 
помітного зростання впливу загроз як на економічну, так фінансову безпеку 
України. 
Необхідно відмітити, що глобалізація  є складним процесом, який має 
різні аспекти впливу як на державу, так і на різні соціальні верстви 
населення. Дане явище звичайно має багато й позитивних аспектів, зокрема, 
являться фактором успішного соціального та економічного розвитку, також 
підвищує рівень інтелектуальної та політичної свободи, створює підґрунтя 
для технологічних інновацій, розширює масштаби інформованості 
суспільства та дає нові можливості для розвитку в транснаціональному 
середовищі. Проте в таких умовах розвитку виникає новий світовий порядок, 
який передбачає формування нових режимів, норм та постійних міжнародних 
зобов’язань, домінування світових інтересів над національними. Таким 
чином, відбувається зменшення ролі державного суверенітету, більше того − 
його існування стоїть під загрозою. 
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В працях німецького вченого Клауса Зегберса згадується, що 
глобалізація означає «звуження (або навіть зникнення) можливості 
розвиватись особливим чином, ухилятись від руху магістральним шляхом, і, 
відповідно, можливості для уряду та суспільства обирати якийсь власний 
шлях» [58]. 
Враховуючи вищесказане, на сьогоднішній день фінансова глобалізація 
є досить небезпечним явищем, адже несе в собі значну загрозу, яка полягає в 
зростанні зовнішньої заборгованості країни та загостренні боргової кризи, що 
є характерним і для України, адже неефективне використання отриманих 
кредитів на зовнішніх ринках призвело до значного росту державного боргу. 
Таким чином можна зробити висновок, що саме фінансові ринки 
світового рівня (валютні, кредитні, страхових послуг та цінних паперів) 
протягом останніх років диктують правила, а країни повинні слідувати їм, 
адже всі вони, у тому числі й Україна, відображають постійне прагнення 
швидше інтегруватися до міжнародного ринку.  
Світові фінансові ринки − це утворення, які мають складну структуру, 
прогресивний характер розвитку, та характерною рисою яких є швидкі 
міжнародні економічні трансакції. До основних елементів інституційної 
структури можна віднести [92]: 
- транснаціональні банки, міжнародні страхові та перестрахувальні 
компанії, а також хедж-фонди; 
- світові фінансові центри; 
- світові клуби кредиторів, такі як Паризький та Лондонський; 
- регіональні валютні союзи; 
- офшорні фінансові центри; 
- міжнародні фінансові організації. 
До основних реальних джерел залучення Україною іноземних коштів 
належать [195]: отримання  стипендій, грантів та субсидій Україною через 
науково-технічну допомогу (НТД) від МФО; розміщення цінних паперів як 
внутрішньому ринку при купівлі їх нерезидентами, так і на зовнішніх ринках 
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у вигляді облігацій державних позик; кредити угруповань (типу ЄС) та 
іноземних держав; позички МФО – МВФ, Світового банку, МБРР, ЄБРР; 
кредити держав – постачальниць енергоносіїв. Слід зазначити, що найбільшу 
частку кредитних ресурсів Україна отримує в результаті співробітництва  
з МФО. 
Варто відмітити той факт, кошти МФО являються досить важливим 
джерелом ресурсного забезпечення в сучасній системі міжнародних 
відносин, а ефективне їх використання дозволяє здійснювати реалізацію 
пріоритетних проектів соціально-економічного характеру та являються 
важливим інструментом для подальшої міжнародної інтеграції й системних 
перетворень. У зв’язку зі зростанням зовнішнього боргу, а також 
нестабільністю економічного розвитку, співробітництво країни з МФО має 
досить неоднозначні оцінки. 
Загальновідомо, що міжнародні запозичення мають неоднозначний 
характер впливу на економічний розвиток країни, так до негативного слід 
віднести поступову втрату фінансової незалежності країни, в результаті 
нарощення розміру зовнішнього державного боргу.  
Перш ніж перейти до більш детального розгляду питання сутності 
МФО та їх місця в системі забезпечення фінансової безпеки України, варто 
встановити, які види боргового навантаження існують та з’ясувати місце 
зовнішнього державного боргу в даній структурі. 
Варто відмітити, що у Бюджетному кодексі України наведені 
визначення таких понять: гарантований державою борг та державний борг. 
Гарантований державою борг являється «сумою загальнх боргових 
зобов’язань резидентів України (суб’єктів господарювання), які пов’язані з 
поверненням усіх непогашених та отриманих кредитів на звітну дату, що 
забезпечені державними гарантіями» [73]. 
Державний борг становить собою «суму всіх боргових зобов’язань 
держави з повернення одержаних і непогашених кредитів на звітну дату, які 
виникають результаті державних запозичень» [73]. 
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У даному дослідженні слід зупинитися на характеристиці сутності 
поняття «державного боргу», так як в роботі для аналізу буде 
використовуватися саме дана категорія. 
Необхідно зауважити, що державний сектор включає в себе: сектор 
державного управління та державні корпорації (рисунок 1.9). 
 
  
Рисунок 1.9 – Склад та структура державного сектору в Україні за  
В. М. Кремень та О. І. Кремень [97] 
 
Графічна інтерпретація, наведена на рисунку 1.9, дає можливість 
стверджувати, суб’єктами державного боргу виступає велика кількість 
позичальників, а саме поняття є комплексним та має не просту структуру. 
Згідно Бюджетного кодексу України, державний борг розподіляють на 
внутрішній та зовнішній. Представимо класифікацію державного боргу у 
вигляді таблиці 1.3. 
ДЕРЖАВНИЙ СЕКТОР 
Сектор державного управління Державні корпорації 
Центральний уряд* 
Регіональні органи управління* 
Місцеві органи управління* 
Фінансові державні 
корпорації 
Нефінансові 
державні 
корпорації 
Грошово-кредитні державні 
корпорації, у тому числі 
центральний банк 
Фінансові державні корпорації, які 
не відносяться до грошово-
кредитної сфери 
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Таблиця 1.3 – Класифікація державного боргу за Бюджетним кодексом [73] 
Тип 
Вид боргу 
Внутрішній Зовнішній 
За типом 
кредитора 
1.Заборгованість, не віднесена до 
інших категорій. 
2.Заборгованість за випущеними 
цінними паперами на внутрішньому 
ринку. 
3.Заборгованість перед банківськими 
та іншими фінансовими установами. 
 
1.Заборгованість, не віднесена до 
інших категорій. 
2.Заборгованість за позиками, 
одержаними від МФО. 
3.Заборгованість за випущеними 
цінними паперами на зовнішньому 
ринку. 
4.Заборгованість за позиками, 
одержаними від органів управління 
іноземних держав. 
5.Заборгованість за позиками, 
одержаними від іноземних 
комерційних банків, інших іноземних 
фінансових установ. 
За типом 
боргового 
зобов’язання 
1.Заборгованість за 
короткостроковими зобов’язаннями і 
векселями. 
2.Заборгованість за довгостроковими 
зобов’язаннями. 
3.Заборгованість за іншими 
внутрішніми зобов’язаннями. 
4.Заборгованість за 
середньостроковими зобов’язаннями. 
1.Заборгованість за 
короткостроковими зобов’язаннями і 
векселями. 
2.Заборгованість за довгостроковими 
зобов’язаннями. 
3.Заборгованість за іншими 
зовнішніми зобов’язаннями. 
4.Заборгованість за 
середньостроковими зобов’язаннями. 
 
Будь-яка країна для своєчасного фінансування бюджетних витрат 
активно використовує всі можливі варіанти отримання додаткових 
фінансових ресурсів, що в кінці поступово призводить до накопичення 
заборгованості як внутрішньої, так і зовнішньої. Тобто відбувається 
зростання внутрішнього й зовнішнього державного боргу, на які доцільно 
звернути найбільшу увагу, оскільки всі інші види державного боргу тією чи 
іншою мірою є похідними [129]. 
Взаємозв’язок і взаємозалежність зовнішнього та внутрішнього 
державного боргу характеризуються сукупністю позик, здійснених 
державою. Варто додати, досвід західних країн доводить, що останніми 
роками поділ державного боргу на внутрішній і зовнішній майже не має 
особливого значення. Це все зумовлено зближенням базових умов на ринках 
внутрішнього боргу, стійкою конвертованістю національної валюти, а також 
тенденціями світових фінансових ринків. Все це є передумовою формування 
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загального підходу до управління боргом, як зовнішнім, так і внутрішнім, та  
забезпечує прискорене ухвалення оперативних рішень [28]. 
Але окремі країни дотримуються різних підходів до регулювання 
співвідношення між даними боргами. Уряд, що відмовився від зовнішніх 
запозичень, стає найбільшим позичальником на внутрішньому фінансовому 
ринку. Вважається, що при цьому підвищується ліквідність державних 
облігацій і знижуються витрати з обслуговування боргу.  
Зауважимо, що значення взаємозв’язку зовнішнього та внутрішнього 
державного боргу для економіки країни полягає в тому, що приплив капіталу 
завдяки збільшенню зовнішнього боргу сприяє ефекту витіснення приватних 
інвестицій, який досить часто призводить до податкової реформи. 
Варто зауважити, що останнім часом трансформаційні процеси в 
Україні супроводжуються постійними загрозами, з чим і пов’язано питання 
ресурсного забезпечення економічного розвитку, саме тому залучення 
зовнішніх кредитів є досить поширеною практикою не лише в Україні. Саме 
тому необхідно зупинитися на більш детальному аналізі зовнішнього 
державного боргу. 
Вивченню питань зовнішнього державного боргу присвячено наукові 
праці відомих зарубіжних вчених, серед яких: Ф. Емереніні, У. Істерлі,  
У. Клін, П. Кругман, А. Сиддік, Е. Солдатова, А. Ріфакат, А. Уорнер та інші. 
У вітчизняній літературі ці питання досліджували: І. І. Д’яконова, М. І. 
Макаренко, Ф. О. Журавка, П. В. Круш, В. О. Клименко, Т. А. Говорушко, В. 
І. Оспіщева, М. І. Плотницький, С. І. Юрій, В. М. Федосов, І. І. Плець, Ю. М. 
Матвєва, С. В. Мочерний та інші. 
Водночас проблеми, пов’язані з формуванням оптимального 
визначення даної категорії, досі залишаються невирішеними в економічному 
просторі (таблиця 1.4). 
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Таблиця 1.4 – Науково-методичні підходи щодо трактування поняття 
«зовнішній державний борг» 
№ Джерело Трактування 
1. 
Д’яконова І. І., Макаренко 
М .І., Журавка Ф. О. [97] 
Зовнішній борг − це сума зобов’язань країни перед зовнішніми 
кредиторами за непогашеними зовнішніми позиками та 
несплаченими за ними процентами. 
Зовнішній борг – це частина державного боргу, яка підлягає сплаті 
у валюті, іншій ніж гривня і визначається на певну дату як різниця 
між сумою державних зовнішніх запозичень (прийняття 
зобов’язань) та сумою платежів з погашення державного 
зовнішнього боргу станом на певну дату, у тому числі операції на 
цю дату. Також розглядають зовнішній борг як суму фінансових 
зобов’язань країни перед іноземними кредиторами. 
2. 
Круш П. В.,  
Клименко В. О. [99] 
Зовнішній державний борг − борг фізичним, юридичним особам за 
кордоном та іноземним державам. 
3. 
Бюджетний кодекс 
України [73] 
Зовнішній борг − заборгованість за позиками, отриманими від 
міжнародних організацій економічного розвитку, органів 
управління іноземних держав, іноземних комерційних банків, 
постачальників. 
4. Оспіщева В. І. [128] 
Зовнішній державний борг − заборгованість держави перед 
іноземними громадянами, державами, банками та МФО. 
5. Говорушко Т. А. [34] 
Зовнішній борг – це сукупність зобов’язань державних органів 
управління перед МФО, іншими країнами та нерезидентами. 
6. Плотницький М. І. [139] 
Зовнішній державний борг − це заборгованість країни державам, 
фізичним і юридичним особам інших країн. Зовнішній борг − це 
сума, яку держава взяла в борг, щоб покрити дефіцит платіжного 
балансу. Наявність зовнішнього боргу веде до втрати частини 
національного продукту і падіння престижу країни. 
7. 
Юрій С. І.,  
Федосов В. М. [210] 
Зовнішній борг, у загальному і цілому, визначається як борг, що 
знаходиться у власності нерезидентів, іноземних кредиторів чи 
держав. 
8. Плець І. І. [138] 
Державний зовнішній борг – це боргові зобов’язання держави 
перед нерезидентами щодо повернення позичених коштів (основна 
сума боргу) і відсотків за ними. 
9. Матвєєва Ю. М. [109] 
Зовнішній державний борг – це заборгованість держави іноземним 
кредиторам, тобто громадянам і організаціям інших країн. 
10. Мочерний С. В.[119] 
Зовнішній борг – фінансові зобов’язання держави (зовнішні позики 
та несплачені за них відсотки іноземним кредиторам на певну дату). 
Зовнішній борг визначає державну заборгованість міжнародним 
валютно-фінансовим організаціям, офіційним урядовим інститутам 
(центральним банкам та урядам), приватним банкам, що підлягає 
сплаті у встановлені терміни. 
 
Отже, у результаті систематизації науково-методичних підходів щодо 
розуміння зовнішнього державного боргу, було надано власне визначення 
даного терміну. Таким чином, зовнішній держаний борг – це сукупність 
фінансових зобов’язань за позиками перед іноземними банками, державами, 
громадянами та МФО щодо повернення позичених коштів і відсотків за ними 
у валюті, іншій ніж гривня та у встановлені терміни. Наявність даної позики 
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несе в собі загрозу втрати частини національного продукту та падіння 
авторитету держави. 
Як було вже вище зазначено, на сьогоднішній день на розмір 
зовнішнього державного боргу та й в цілому на економічний розвиток країни 
найвищий рівень впливу мають саме запозичення МФО. 
Згідно з офіційного визначення, міжнародні фінансові організації – 
суб’єкти міжнародного публічного права (створюються певною кількістю 
держав), основне завдання яких полягає в забезпеченні фінансовими 
ресурсами країн, що являються членами МФО на умовах, що визначені 
установчими документами [117]. 
Україна розпочала свою співпрацю з МФО в 1992 році, коли був 
прийнятий Закон України № 2402-ХІІ «Про вступ України до Міжнародного 
валютного фонду, Міжнародного банку реконструкції та розвитку, 
Міжнародної фінансової корпорації, Міжнародної асоціації розвитку та 
Багатостороннього агентства по гарантіях інвестицій» [142]. 
При отриманні й використанні кредитних ресурсів МФО перед 
Україною постає завдання, враховуючи інтереси кредиторів, максимально 
можливого забезпечення національних інтересів як позичальника, а також  
відстоювання державотворчих інтересів через формування ефективних 
стратегій і тактик урядових кіл та бізнесових одиниць держави. В процесі 
залучення зовнішніх ресурсів Україна має враховувати всі аспекти, тобто як 
загальногосподарську ефективність та комерційний бік отримання доходу 
для повернення кредиту, так і загрози економічній безпеці й недопускання 
порушення національного суверенітету. Таким чином, на сьогоднішній день 
особливу увагу варто приділити визначенню основ та принципів, а також 
основних напрямків удосконалення співпраці України та МФО [88].  
Принципи та мета співробітництва України з МФО виходять з 
головних принципів та мети діяльності даних організацій, що зафіксовані в 
їхніх статутах, а також з особливостей, що накладаються на дані принципи та 
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мету особливостями нашої держави, взаємовпливом обох сторін таких 
взаємовідносин. 
Інтереси співпраці України та МФО мають тактичний та стратегічний 
характер «як із боку України, так і її партнерів, на що слід звертати особливу 
увагу при укладанні конкретних угод» [178]. Усі МФО переслідують схожі 
цілі та виконують спільні завдання (рисунок 1.10). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.10 – Основні засади співпраці МФО та України (авторська 
розробка на основі [132, 175]) 
 
Засадами, на яких базується співпраця України з МФО, є наступні [175]: 
– забезпечення сталого економічного розвитку, структурних зрушень,  
побудова ефективного внутрішнього ринку шляхом залучення фінансових 
ресурсів (не на фінансування поточних витрат); 
– створення умов для залучення прямих іноземних інвестицій у країну; 
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– сприяння інтеграції України до ЄС, стабілізації всіх економічних 
процесів;  
– підтримка показників зовнішньої заборгованості країни в 
загальновизнаних міжнародними критеріями платоспроможності 
обґрунтованих межах; 
– надання кредитних ресурсі МФО на умовах, що така співпраця не 
суперечить пріоритетам соціально-економічного розвитку країни. 
Співпраця України з МФО відбувається в межах багатьох напрямків, 
більшість із яких пов’язана зі стабілізаційною політикою (рисунок 1.11). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.11 – Напрямки співпраці України з МФО, що пов’язані зі 
стабілізаційною політикою (авторська розробка на основі [55, 118, 175]) 
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Цільові орієнтири впливу МФО на стабілізаційну політику України 
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МФО, з якими працює Україна можна поділити на чотири групи. По – 
перше, це організації, діяльність яких докорінно впливає на розвиток системи 
світової економіки в цілому, та на всі її соціально-економічні підсистеми, 
наприклад, це такі міжнародні валютно-фінансові організації, як МВФ та 
група Світового банку, загально-функціональні організації – Міжнародна 
організація праці (МОП), програма розвитку ООН (ПРООН), Всесвітня 
організація інтелектуальної власності (ВОІВ) тощо. По – друге, це 
міждержавні галузеві організації поза безпосередніми рамками ООН. Серед 
них найбільш визначною та пріоритетною для України є Світова організація 
торгівлі (СОТ) та створений у квітні 1991р. ЄБРР. По – третє, це близько 70 
об’єднань європейських підприємців, головним чином у промисловості та 
енергетиці, у галузі транспорту і зв’язку. Для України спілкування з 
існуючими об’єднаннями дає можливість здійснювати підприємницькі 
зв’язки з європейським бізнесом та отримувати фінансові кошти, в тому 
числі й через організаційно-технічне сприяння. І нарешті, це міжнародні 
кооперативні організації, серед яких головне і центральне місце посідає 
Міжнародний кооперативний альянс (МКА) [124]. 
На сьогоднішній день класифікація МФО обумовлюється їх великою 
кількістю, саме тому варто здійснити реструктуризацію різних видів 
міжнародних організацій, а також за допомогою певних критеріїв встановити 
місце МФО в них. 
Дані наведені в таблиці 1.5 свідчать, що МФО за різними параметрами 
входять до даної класифікації. Так, наприклад за колом компетенції МФО 
відносяться до організацій зі спеціальною компетенцією, проте існують деякі 
певні риси МФО, які є притаманними як для організацій загальної 
компетенції, так і для організацій іншої (нефінансової) спрямованості.  
Серед усіх МФО найбільш широкий спектор повноважень має МВФ, 
проте варто здійснити деякі роз’яснення щодо функціонування конкретного 
типу міжнародних організацій [132].  
 
62 
Таблиця 1.5 – Класифікація міжнародних організацій (складено на 
основі [117]) 
Критерій Види 
За характером членства та 
юридичною природою 
учасників 
- міжнародні міжурядові організації 
- неурядові міжнародні організації 
За предметом діяльності 
- політичні 
- економічні 
- культури 
- військово-політичні 
- кредитно-фінансові 
- з питань охорони здоров’я 
- торгівлі та ін. 
За компетенцією 
- загальної 
- спеціальної компетенції 
За характером повноважень 
- міждержавні 
- наддержавні (наднаціональні) 
За умовами участі 
- відкриті 
- закриті 
За цілями і принципами 
діяльності 
- правомірні 
- протиправні  
За організаційними 
принципами 
- міжнародні організації, що не входять до системи ООН 
- міжнародні організації системи ООН 
- регіональні економічні організації. 
За колом учасників 
- регіональні 
- універсальні 
- відкриті для участі всіх держав  
 
Міжнародна міжурядова організація – це об’єднання певних держав, 
яке створюється шляхом укладання договору для досягнення конкретних 
спільних цілей, характерними рисами якого є членство держав, наявність 
постійних органів, установчого договору, діяльність здійснюється в інтересах 
держав-членів та поважаючи їх суверенітет. 
Неурядова міжнародна організація – це організація, діяльність якої 
спрямована на задоволення інтересів та досягнення конкретних цілей членів, 
яка формується шляхом об’єднання як фізичних, так і юридичних осіб у 
формі асоціацій, федерацій [118, 119]. 
Варто перейти до більш детального дослідження саме діяльності МФО. 
Слід зауважити, що основним парамерами здійснення класифікації даних 
інститутів є характер повноважень та умови членства, а також коло 
компетенцій її учасників. Детальна характеристика головних видів МФО за 
основними критеріями класифікації наведена в таблиці 1.6. 
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Таблиця 1.6 – Характеристика МФО за Юхименком П. І. [211] 
Критерій Види Характеристика 
За колом 
компетенції 
(функціональною 
спрямованістю) 
- загальної 
- спеціальної 
компетенції 
За цим критерієм МФО належать до 
організацій зі спеціальною компетенцією. Але 
певні риси МФО притаманні також і 
організаціям загальної компетенції, а також 
організаціям іншої (нефінансової) 
спрямованості. 
За умовами 
членства 
- з відкритим 
- з закритим членством 
До відкритих організацій запрошують кожну 
державу, яка підтримує статут та принципи 
організації, до закритих – за запрошенням її 
засновників. 
За характером 
повноважень 
- координаційного типу 
- з окремими 
наддержавними 
функціями 
- наддержавні МФО 
МФО  координаційного типу – більшість 
установ ООН 
МФО з окремими наддержавними функціями 
– МВФ, МБРР 
Наддержавні  – ЄЦБ 
За колом 
учасників 
- глобальні  
- регіональні 
До глобальних МФО слід віднести МВФ, 
Банк міжнародних розрахунків, групу 
Світового банку, Паризький та Лондонський 
клуби кредиторів. 
 
Головна особливість наднаціональних МФО − створення обов’язкових 
для виконання правил та норм, а також механізмів контролю для держав-
учасниць організації [169]. 
Одну із найважливіших ролей серед МФО відіграють «Бреттон-Вудські 
організації», які на сьогоднішній день займають найважливішу ланку в 
міжнародних валютних відносинах [209]. Окрім того, до досить потужних та 
дієвих організацій також слід віднести Банк міжнародних розрахунків, 
валютно-кредитні організації, а також регіональні банки Південно-Східної 
Азії (Азіатський банк розвитку), Північної Америки (Міжамериканський 
банк розвитку), Європейського Союзу (Європейський фонд валютного 
співробітництва, ЄІБ, ЄБРР) та ін. Систематизація головних МФО 
схематично наведена на рисунку 1.12. 
Таким чином, вищенаведені фінансові організації створюються з метою 
надання країнам кредитних ресурсів, вони також розробляють основні 
принципи функціонування міжнародної валютної системи, та мають на меті 
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проведення міждержавного регулювання валютно-кредитних та фінансових 
відносин. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.12 – Класифікація МФО (авторська розробка на основі  
[11, 140]) 
 
Слід додати, що фактично на багатосторонні організації покладена 
досить значна роль при вирішенні проблем заборгованості за допомогою 
спеціальних програм зовнішнього фінансування.  
Необхідно відмітити той факт, що більшість країн сподівається на  
залучення додаткових коштів шляхом отримання їх від МФО. Світовий банк 
і МВФ вважаються основними зовнішніми та перспективними 
багатосторонніми джерелами надання кредитних ресурсів.  
Серед головних міжнародних фінансових кредиторів України 
особливої уваги заслуговує співпраця з МВФ.  
Слід зазначити, що МВФ є міжурядовою організацією, призначення 
якої полягає в наданні фінансової допомоги країнам шляхом коротко- і 
середньострокового кредитування в іноземній валюті, а також 
МФО 
Міжнародна фінансова 
корпорація 
Міжнародний банк реконструкції 
розвитку 
Міжнародна асоціація розвитку 
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багатосторонніх інвестицій 
Глобальні 
Міжнародний валютний 
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Світовий банк Європейський 
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Європейський банк 
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розвитку 
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передбачається регулювання валютно-кредитних відносин між державами-
членами. 
МВФ являється провідною світовою фінансовою установою та має 
статус в ООН спеціалізованої установи. Дана організація була заснована в 
1944 році на міжнародній Бреттон-Вудській конференції в США, проте 
повноцінно почала діяти лише в 1947 році. Головні цілі діяльності ‒ 
створення сприятливих умов розвитку співпраці у сфері надання кредитів 
країнам-членам, а також сприяння міжнародній торгівлі та валютному 
регулюванні для вирівнювання платіжних балансів даних країн [117]. 
Україна приєдналася до МВФ у вересні 1992 року з прийняттям 3 
червня 1992 року Закону України «Про вступ України до Міжнародного 
валютного фонду, Міжнародного банку реконструкції та розвитку, 
Міжнародної фінансової корпорації, Міжнародної асоціації розвитку та 
Багатостороннього агентства по гарантіях інвестицій» [142]. 
Кожна країна-член МВФ має встановлену власну квоту в спеціальних 
правах запозичення (СПЗ), а також та визначається сума квоти, тобто внесок 
держави як члена МВФ. При цьому, слід зазначити, що розмір квоти 
визначається Радою директорів МВФ та встановлюється  в залежності від 
економічного розвитку країни. Дана квота має певні функції: визначає ліміти 
доступу до фінансових ресурсів для країни-члена організації, частку в 
розподілі СПЗ та визначає кількість голосів у МВФ [117]. 
На сьогоднішній день має квоту загальною сумою 1,3 млрд дол. США 
та в розмірі 10678 акцій. Нідерланди являються країною-опікуном для 
України в даній банківській структурі, адже саме вони внесли валютну 
готівку на суму 7,9 млн дол. США за членство нашої країни. 3 березня 2013 
року відбувся 13 перегляд квот, після чого розмір квоти для України був 
встановлений на рівні 1,25 млрд СПЗ ( 0,576 % квоти МВФ) [45]. 
Здійснення кредитних операцій відбувається з казначействами, 
центральними банками та стабілізаційними фондами, тобто з офіційними 
органами країни. 
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Частина кредитних ресурсів, яку отримує позичальник вперше має 
назву резервної частки та приблизно дорівнює 25 % квоти держави. Кредитні 
кошти, що надаються країні-позичальниці понад резервну частку, 
дорівнюють величині квоти та поділяються на 4 транші (приблизно 25 % 
кожна). Таким чином, гранична сума кредиту, яку отримує країна може 
дорівнювати 125 % її квоти у МВФ. Також ресурси можуть бути наданими 
МВФ у вигляді резервного кредиту (стенд-бай), суть якого полягає в наданні 
іноземної валюти визначеними частками країні відповідно до домовленості 
та через визначені проміжки часу.  
Дані кредити мають спрямування зазвичай на реалізацію програм  
стабілізації макроекономічних показників і мають на меті виконання 
позичальником економічних і політичних умов, тобто кредитування 
здійснюється за принципом обумовленості. Як показує практика, умови є 
жорсткими та полягають у підвищенні податків, скороченні державних 
витрат, зміні валютного курсу та ставки позичкового відсотку. Такі програми 
зазвичай торкаються зовнішньої торгівлі, цінового механізму, бюджетно-
податкової політики, міжнародних валютно-розрахункових та кредитних 
відносин, а також кредитно-грошової політики [124]. 
Перед даною установою стоїть важливе завдання, що полягає в 
розробці системи показників ефективності фінансово-кредитної політики, 
тобто таких критеріїв, які б структурували економічну політику держави та 
гарантували повернення валютних ресурсів, а також кожному етапі відносин 
демонстрували ефективність такої політики (наприклад, через систему 
індикаторів, що характеризує стан фінансової системи країни-позичальника). 
Реалізація основних завдань МВФ здійснюється шляхом виконання 
чотирьох основних функцій (рисунок 1.13). Варто відмітити, що наглядова та 
функція формування ресурсів у свою чергу мають поділ ще на декілька 
підвидів, що в цілому забезпечує формування складної функціональної 
структури МВФ. 
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Рисунок 1.13 – Функціональна структура МВФ (авторська розробка на 
основі [75, 104]) 
 
1. Випуск СПЗ являється однією з найважливіших функцій МВФ та 
здійснюється для поповнення міжнародних валютних резервів. 
2. Наглядова функція за валютною політикою країн-членів полягає в 
спостереженні за валютними курсами країн-позичальників. Для МВФ 
надаються відповідні дані в певному визначеному форматі: інформація про 
структурну політику країни, тобто про навколишнє середовище, зайнятість та 
приватизацію; інформація щодо стану зовнішнього сектору та бюджетної 
політики. Такий нагляд дозволяє ідентифікувати можливі дисбаланси, та на 
основі чого можуть бути створенні певні рекомендації [76]. 
3. Технічна допомога МВФ проявляється через допомогу країнам-
членам у реалізації ними банківського нагляду, розробці рекомендацій 
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фінансово-економічного законодавства, валютної та грошової політики, 
бюджетно-податкової політики та здійснення упорядкування статистики. 
Дана допомога полягає в наступному: місія МВФ направляється до 
центральних банків та міністерств фінансів відповідних країн, там експерти 
працюють, як правило 2-3 роки, при цьому вони залучаються за проханням 
країни [76]. 
4. Кредитно-фінансова діяльність ‒ це головна функція МВФ, яка 
полягає у використанні фінансових ресурсів даної організації країнами-
позичальниками та здійсненні кредитування шляхом надання залучених 
ресурсів. Ресурси МВФ мають певну визначену структуру та складаються з 
наступних блоків: запозичених коштів (кредитних ліній від урядів-членів та 
центральних банків), а також внесків країн-позичальників в статутний 
капітал даної фінансової організації відповідно до встановленої квоти. 
Існує три модифікації, у формі яких надаються ресурси (спеціальне, 
концесійне та регулярне фінансування). 
Суть спеціального фінансування полягає в наданні ресурсів через 
виникнення надзвичайних обставин (неочікуване підвищення цін на імпортні 
товари чи падіння їх на експортні вироби, соціальні заворушення, стихійне 
лихо). Також дане фінансування може бути здійснене на врегулювання 
труднощів перехідного періоду в економіці. 
Концесійне являється формою фінансування для найменш розвинутих 
країн, він має пільговий характер (виплата боргу через 10 років та під 0,5 % 
річних) [169]. 
Регулярне фінансування буває подовженим та короткостроковим. 
Подовжені угоди ‒ це угоди, що укладаються строком на 3 роки та 
мають спрямування на підтримку економічних реформ, при цьому викуп 
валюти відбувається через 10 років, але не пізніше. 
Короткострокове фінансування (стенд-бай) реалізується в межах 
резервних угод та здійснюється протягом 12-18 місяців. Дані угоди 
укладаються з метою стабілізації макроекономічної ситуації та  виправлення  
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дисбалансів в економіці короткострокового характеру. Дане фінансування 
здійснюється у вигляді траншів (25 % квоти), а валюта надається під 2-7 % 
річних строком на 5 років, при цьому існує одноразовий комісійний збір ‒  
0,5 % суми угоди.  
 Програма «Стенд-бай» спрямована на зменшення рівня інфляції, 
впливу зовнішніх шоків шляхом застосування програм макроекономічній 
стабілізації, а також на подолання проблем фінансового сектору економіки 
країни через врегулювання боргового навантаження підприємницького 
сектору та домогосподарств, підвищення платоспроможності банківської 
системи та розширення гарантій по депозитах і підтримки ліквідності. 
Комплекс заходів у рамках даної програми наведено на рисунку Ґ.1. 
Відповідно до основних умов програми «Стенд-бай» з боку МВФ 
здійснювався постійний моніторинг за виконанням результатів даної 
програми в різних сферах економіки, при чому Україна мала здійснити цілий 
спектр заходів. Акцент ставився на підтримку приватного сектору країни, з 
точки зору фінансової політики повинна була бути удосконалена система 
контролю та нагляду за діяльністю банків, відновлена довіра, а також віра в 
стабільність банківської системи. Крім того, бюджетно-податкова та 
фіскальна політики мали бути направлені на утримання дефіциту бюджету на 
низькому рівні. 
МВФ розробляє власні рекомендації та вимагає від країни-
позичальника: стабілізації внутрішнього попиту через скорочення державних 
видатків; підтримки активного сальдо платіжного балансу; формування 
бездефіцитного Державного бюджету; здійснення структурної перебудови 
використання позик для фінансування виробничої сфери, погашення 
основної частини боргу та відсотків за рахунок прибутку, отриманого від 
виробничої сфери; проведення такої податкової політики, котра могла б 
забезпечити покриття всіх державних видатків; використання наявних 
ринкових механізмів для підтримки конкурентоспроможності країни [158]. 
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Отже, МВФ є важливою ланкою міжнародної фінансової співпраці. 
Слід відмітити, що досить помітну роль та позитивну тенденцію для 
розвитку МВФ мала побудова тісних взаємозв’язків з  Світовим банком [62]. 
Світовий банк являється є однією з найпровідніших організацій, що 
надають допомогу з метою розвитку та  заснований в 1944 році. 
Україна являється членом МБРР з 1992 році відповідно до Закону 
України від 3 червня 1992 р. № 2402-ХІІ «Про вступ України до 
Міжнародного валютного фонду, Міжнародного банку реконструкції та 
розвитку, Міжнародної фінансової корпорації, Міжнародної асоціації 
розвитку та Багатостороннього агентства по гарантіях інвестицій». Як 
учасник-акціонер Світового банку наша держава має 0,77 % акцій [124]. 
Процес формування Групи Світового був одночасним з МВФ та 
пов’язаний з Бреттон-Вудською Конференцією. Досить цікавим  той факт, 
що МБРР та МВФ тісно зв’язані між собою організаційно та за основними 
цілями. Наприклад, структурою обидва вони входять до системи ООН та 
членом МБРР може бути лише учасник МВФ. 
До складу Групи Світового банку входить чотири основні організації: 
Міжнародна фінансова корпорація (МФК), Міжнародний банк реконструкції 
й розвитку (МБРР), Багатостороння агенція з гарантій інвестицій (БАГІ), 
Міжнародна асоціація розвитку (МАР). Також організаційно пов’язаний з 
даною групою Міжнародний центр з урегулювання інвестиційних спорів 
(МЦУІС) [46].  
Головна відмінність між Світовим банком і МВФ − останній більше 
приділяє уваги питанням короткострокової фінансової стабільності в країнах, 
у той час, коли Світовий банк зосереджується саме на  середньо- та 
довгострокових проектах галузевих та структурних перетворень. 
Цілі членів Групи Світового банку полягають у підвищенні 
економічному розвитку, життєвих стандартів та зменшення бідності шляхом 
сприяння мобілізації ресурсів до країн, що розвиваються.  
Надивлячись на розбіжність функцій всіх організацій Світового банку, 
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вони досить тісно пов’язані за єдністю цілей, також майже всі структури 
підпорядковані єдиному органу – Президенту. Проте функціонально вони 
мають відмінності. У той же час організації Світового банку за функціями 
мають певні розбіжності (таблиця 1.7). 
Таблиця 1.7 – Організаційно-функціональна структура Світового банку 
за Козак Ю. Г. [77] 
Організація Основні цілі 
Джерела формування 
ресурсів 
Організаційна 
структура 
МБРР 
- надання довгострокових 
кредитів країнам-членам на 
сприяння економічного розвитку; 
- підтримка збалансованості 
платіжних балансів країн-членів, 
стимулювання тривалого 
збалансованого зростання 
міжнародної торгівлі;  
- участь в позиках та інших 
інвестиціях або надання гарантій  
з метою заохочення іноземного 
інвестування 
- позикові кошти;  
- уставний капітал, що 
складається підпискою 
країн-членів;  
- платежі в рахунок 
погашення боргу 
- Рада керуючих; 
- Директорат; 
- Комітет з 
розвитку; 
- Президент. 
МФК 
- заохочення приватного 
підприємництва у виробничому 
секторі (особливо країн-учасниць, 
що розвиваються) 
- кредити від МБРР;  
- внески країн-членів в 
уставний капітал; 
- кошти від повернення 
кредитів;  
- відрахування від 
прибутків;  
- залучені на зовнішніх 
ринках кошти 
- Рада керуючих; 
- Директорат; 
- Президент; 
- Банківська 
консультативна 
комісія; 
- Діловий 
консультативний 
комітет. 
МАР 
- зростання рівня життя в 
державах-членах (особливо таких, 
що розвиваються); 
- підвищення продуктивності 
праці; 
- сприяння економічному 
розвиткові 
- внески країн-членів 
першої і частково другої 
груп;  
- прибутки МБРР; 
- повернення кредитів, 
що були надані раніше 
- Рада керуючих; 
- Виконавчий 
директорат; 
- Президент. 
БАГІ 
- заохочення іноземного 
капіталу в країни, що 
розвиваються, шляхом надання 
гарантій;  
- проведення досліджень, збір і 
поширення інформації з метою  
сприяння залучення інвестицій;  
- надання консультаційної та 
технічної допомоги з 
інвестиційних питань 
- внески в уставний 
капітал 
- Рада керуючих; 
- Директорат; 
- Комітет з 
розвитку; 
- Президент. 
МЦУІС 
- участь у примиренні й 
урегулюванні спорів між урядами 
й іноземними інвесторам з метою 
сприяння притоку іноземних 
інвестицій шляхом  
 
- Адміністративна 
рада; 
- Технічний 
секретаріат; 
- Президент. 
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МБРР являється найбільшою філією групи Світового банку, що був 
заснований в 1945 році. Дана організація є установою, яка «надає кредити на 
розвиток країнам з середнім рівнем доходів та має провідну роль головного 
каталізатора щодо фінансування з інших джерел» [124]. Учасниками МБРР є 
188 країн, Україна стала членом у 1992 р.  
Статутний капітал банку формується нетрадиційно: уряди країн-
учасників купують акції, проте сплачують лише певну частку (6%) їхньої 
вартості. Інша частина капіталу  вважається «недоторканою» та в випадку 
відсутності в банку ресурсів для термінового погашення власних зобов’язань 
може бути ним затребувана. Слід додати, що до цього часу випадків не було 
зафіксовано. Даний гарантійний капітал не може бути використаним для 
надання позичок. Окрема країна має власну квоту в уставному капіталі. Квота 
України становить 0,8% капіталу даної організації, у той час як США – 17%, 
Японії – 6,24% [64]. 
Тільки члени МВФ мають право брати участь у діяльності МБРР, а 
розмір внеску до його капіталу визначає право голосу в органах банку. Дана 
організація здійснює надання довгострокових кредитів країнам-членам, а 
також може гарантувати кредити, що надаються даним країнам на 
двосторонній основі певними приватними банками та іншими кредиторам.  
Діяльність МБРР має два спрямування – це інституційні зміни та  
макроекономічна стабілізація. Більш активніше банк працює в першій сфері, 
адже він: надає допомогу в упровадженні антимонопольних заходів, зміні 
форм власності та здійсненні приватизації [124]. 
Крім того, МБРР займається випуском облігацій під 7% щорічних, а це 
є вигідно для приватних інвесторів, їхні інтереси підігріваються й тим, що 
банк дає гарантії під дані облігації. Таким чином, емісія облігацій забезпечує 
МБРР формування 94% своїх ресурсів. 
Реалізація функцій МБРР також доповнюються роботою наступних 
дочірніх організацій: Міжнародної фінансової корпорації та Міжнародної 
асоціації розвитку.  
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Здійснює свою роботу МБРР у розрізі трьох головних напрямків, які 
наведені на рисунку 1.14. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.14 – Основні напрями діяльності МБРР (авторська розробка на 
основі  [16, 68]) 
 
Політика МБРР стимулює розвиток приватного сектору країни-
учасниці, саме тому рішення про надання кредиту приймається виважено. 
Спочатку вивчається економічна ситуація в країні, досліджується доцільність 
здійснення проектів і потім вже місія надає висновки та рекомендації, які 
країна повинна прийняти, а в іншому випадку − може залишитися без 
кредиту. 
Кредитна політика МБРР має  принципи, які полягають в тому, що дана 
організація не переглядає основні платежі за позиками та встановлені 
відсотки, а також не бере участі в угодах щодо перегляду боргів. 
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Надає МБРР кредити зазвичай на термін 15-20 років. У середньому 
відсоток кредиту перевищує на 0,5% ставку по позиковим коштам банку, так 
як дана установа залучає кошти з розрахунку 7% щорічних, то кредитна 
ставка дорівнює зазвичай 7,5% [76]. Слід відмітити, що ставка є нижчою для 
країн, що розвиваються, а найбідніші отримують безвідсоткові кредити. 
Кредитний портфель МБРР має поділ на системні та інвестиційні 
кредити (рисунок 1.15). У свою чергу, останні також слід розділити на 
кредити на навчання та інновації та адаптаційні програмні кредити. Щодо 
системних кредитів, то вони також мають певний поді на підвиди: спеціальні 
кредити на структурну перебудову окремо взятого сектору та програмні 
кредити на структурну перебудову в цілому. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 1.15 – Види кредитів МБРР за призначенням за  
Л. Л. Лазебник [105] 
 
Системні кредити – це кредити, що надаються банком на фінансування 
проектів структурної перебудови економіки строком на 2-3 роки. Такі 
проекти мають певне призначення, а саме здійснюються для проведення 
реформ секторів економіки, а надходження коштів за траншами відбувається 
через казначейства країн-членів [62]. 
Інвестиційні кредити надаються банком на здійснення фінансування 
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галузевих проектів розвитку (вугільної промисловості, енергетики, 
сільського господарства та транспорту). Протягом останніх років все більше 
коштів виділяється банком на освіту, соціальну сферу та охорону здоров’я. 
Варто відмітити, що схема фінансування за даними проектами здійснюється 
на тендерній основі [105]. 
Банк не передбачає списання боргів. МБРР може перевести боржника в 
статус «консервації» у разі якщо заборгованість країни-боржника перевищує 
6 місяців. Тобто особливістю даної організації є те, що при розрахунках з 
кредиторами боржнику надається допомога через реструктуризацію боргів 
або шляхом пролонгації кредиту. 
Для МБРР отримання прибутку не є головною метою, проте дана 
установа працює прибутково. Своїм членам МБРР дивіденди не сплачує [77]. 
Таким чином МБРР являється міжнародною фінансово-кредитною 
організацією, основною задачею якої являється підтримка сталого розвитку 
та зниження рівня бідності в країнах із середнім рівнем доходів та бідних 
країнах шляхом здійснення надання кредитів, а також послуг аналітичного та 
консультаційного характеру. Крім того, країни, що отримали кредити від 
МБРР, мають можливість співпрацювати в подальшому через авторитет 
Світового банку з іншими банками та приватними інвесторами. 
Також важливу роль в іноземному фінансуванні відіграють міжнародні 
фінансово-кредитні організації, зокрема ЄБРР. 
ЄБРР засновано 15 квітня 1991 р., щоб допомогти побудувати новий 
світ після закінчення холодної війни в Центральній і Східній Європі. 
Керівний принцип ЄБРР – це прагнення до подальшого прогресу в напрямку 
«ринкової економіки й заохочення приватної та підприємницької ініціативи». 
Акцентує свою діяльність ЄБРР на приватному секторі та вважає його 
основною рушійною силою змін у Центральній і Східній Європі. Він брав 
активну участь у реформуванні банківської системи, лібералізації цін, 
приватизації (легалізація та діалог із питань політики), а також створення 
належних правових основ прав власності. Такі реформи підтримані 
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консультаціями, навчанням, технічною експертизою й доповнені великими 
інвестиціями в приватному та державному секторах. У зв’язку з 
недостатністю власного капіталу для фінансування ринкових змін ЄБРР 
також допоміг залучити зовнішній капітал як із приватних, так і з державних 
джерел. Отриманий досвід ЄБРР у сприянні ринкових змін і підприємницької 
ініціативи став у нагоді іншим економікам, що значно розширило регіон 
співпраці з новими країнами, такими як Монголія (у 2006 р.), Туреччина 
(2009 р.), Йорданія, Туніс, Марокко, Єгипет та Косово (у 2012 р.), Кіпр  
(2014 р.) і Греція (2015 р.). На сьогодні ЄБРР діє більш ніж у 30 країнах від 
Центральної Європи до Центральної Азії й Південного та Східного 
Середземноморʼя. Унікальним та важливим є те, що ЄБРР допомагає лише 
тим державам, які застосовують принципи багатопартійної демократії й 
плюралізму. Також центральне місце в діяльності ЄБРР займає захист 
навколишнього середовища та енергоощадні технології. Акціонери ЄБРР – 
65 країн плюс Європейський Союз і ЄІБ – не тільки ті держави, які 
отримують свої інвестиції (9,4 млрд євро у 2015 р.). Україна увійшла до 
числа співзасновників ЄБРР 13 квітня 1992 р., уклавши 240 110 тис. євро, і 
стала його членом із серпня 1992 р. Найбільшу питому вагу в установчому 
капіталі банку мають США (10,17 %), Німеччина, Великобританія, Франція 
та Японія, питома вага участі яких складає 8,66 %. Внесок України в капіталі 
ЄБРР – лише 0,81%, що пояснює низьку спроможність впливу на його 
політику. 
ЄБРР являється органом, що працює лише на комерційних засадах, 
надаючи лише кредити цільового характеру приватним і державним 
одиницям на розвиток економіки та конкретні проекти (40 % позичок 
спрямовуються в державний сектор, 60 % − в приватний).  
Варто відмітити також той факт, що під час підготовки нової стратегії 
діяльності в Україні ЄБРР ретельніше поставився до визначення 
пріоритетних сфер діяльності, зокрема, у Стратегії 2011 р. до пріоритетів 
діяльності ЄБРР включено декілька складових (рисунок 1.16) 
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Рисунок 1.16 – Основні напрями діяльності ЄБРР (авторська розробка на 
основі [21, 16, 172]) 
 
Можна зробити висновок, що, на відміну від МВФ і МБРР, ЄБРР 
здійснює регулярну співпрацю з Україною, проте, починаючи з 2011 р., 
динаміка фінансування є низхідною, що вважається негативним явищем [172]. 
Фінансування ЄБРР українських підприємств має значний вплив на 
економіку України, оскільки пріоритетні сфери його діяльності (агробізнес, 
інфраструктура, енергетика) перспективні для розвитку. Проте обсяги 
фінансування ЄБРР і в українську економіку зменшуються, що можна 
пояснити невизначеністю кінцевих результатів профінансованих проектів, 
що потребує більшої уваги ЄБРР до аналізу кредитоспроможності проектів і 
розкриття інформації про кінцевих власників підприємств. 
Також, на нашу думку, розширення фінансування малого бізнесу та 
малих сільськогосподарських підприємств могло би бути більш ефективним, 
ніж зосередження на великих підприємствах. Напрямки діяльності ЄБРР 
постійно трансформуються відносно змін в економічній і політичній ситуації 
в країні. Отже, у зв’язку з початком реформування в Україні можна 
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передбачити посилення співпраці стосовно фінансування підприємств 
України [172]. 
Варто відмітити той факт, що Україна є активним позичальником 
кредитних ресурсів, наданих МФО, але така ситуація має неоднозначний 
характер, тому важливим є постійний моніторинг боргової активності країни. У 
цьому важливу роль для оцінки стану ФБД відіграють суверенні кредитні 
рейтинги провідних агентств світу (таблиця 1.8). 
Таблиця 1.8 − Шкала  кредитних рейтингів різних агентств (складено на 
основі [8, 165, 213]) 
Значення Standard & Poor’s FitchRatings 
Moody’s Investors 
Service 
Мінімум ризику, виключно висока 
надійність вкладень 
ААА ААА Ааа 
Дуже гарна здатність виконувати 
зобов’язання 
АА АА Аа 
Досить висока надійність, проте країна 
більш вразлива до зовнішнього негативу 
А А А 
Досить висока надійність, проте 
чутливість до несприятливого впливу 
світової економіки ще вища  
ВВВ ВВВ Ваа 
Стан економіки непоганий, проте будь-
які зміни можуть зіграти злий жарт  
ВВ ВВ Ва 
Поки що країна може виконувати свої 
зобов’язання, проте існує досить велика 
загроза погіршення ситуації 
В В В 
Високі кредитні ризики, проте якщо все 
буде добре, то економіка зможе 
впоратися з боргами 
ССС ССС Сaa 
Дуже висока схильність до кредитних 
ризиків 
СС СС Сa 
Платежі за кредитами проводяться, 
проте порушено процедуру банкрутства  
C C C 
Дефолт за фінансовими зобов’язаннями D D  
 
Рівні кредитного рейтингу України в іноземній валюті, визначені 
провідними міжнародними рейтинговими агентствами протягом 
аналізованого періоду, вказують на те, що протягом останніх років урядовий 
рейтинг України, порівняно з минулими роками підвищився з негативного на 
стабільний, що вказує на позитивні зрушення. 
Таким чином, співпраця України з МФО є неоднозначною. 
Незважаючи на низку організаційних недоліків, міжнародні кредити мають 
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вагоме значення для України, так як вони сприяють розвитку приватного 
підприємництва, стабілізації національної грошової одиниці, активізації 
інвестиційного процесу, покращенню економічного становища держави та її 
макрофінансових показників, а також формуванню конкурентного ринкового 
середовища. Варто додати, що позикові ресурси МФО сприяють реалізації 
великої кількості проектів, які занадто дорогі для українського уряду й для 
приватних підприємців, а саме: екологічних, енергозберігаючих, 
інфраструктурних, із підвищення енергоефективності виробництв, 
великомасштабні транспортні проекти тощо.  
Отже, можна зробити висновок, що кредити МФО на сьогоднішній 
день є, з одного боку, гострою необхідністю для країни, а з іншого − 
загрозою  для переходу до якісної нового стану економіки країни. Таким 
чином, варто встановити, чи призводять зовнішні запозичення, як один з 
головних індикаторів ФБД, до економічного зростання в країні. Для того, 
щоб прослідкувати дану залежність, автором було систематизовано та 
встановлено взаємозв’язок між основними елементами державного сектору 
економіки України, економічним зростанням та ФБД (рисунок Г.2). 
З даного рисунку видно, що існує декілька передумов залучення 
зовнішніх ресурсів. Так, наприклад, сьогодні потреба в додатковому 
кредитуванні зумовлена наступними факторами: 1) потребою покриття 
дефіциту державного бюджету через його незбалансованість (виникає 
боргова спіраль: бюджетний дефіцит – державні запозичення – державний 
борг – платежі за боргом – бюджетний дефіцит); 2) необхідністю в 
поповненні золотовалютних резервів, що зумовлено низьким рівнем прямих 
іноземних інвестицій в економіку та високу імпортозалежність країни; 3) 
необхідністю кредитування реального сектору економіки, так як вітчизняні 
банківські кредити є занадто дорогими, а податкове навантаження є високим 
для підприємств; 4) потребою в залученні коштів для обслуговування 
державного боргу, а також для погашення попередньої заборгованості  
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Таким чином, залучені кредити, у тому числі надані МФО, 
перетворилися на важливе джерело фінансування внутрішніх 
капіталовкладень. Проте, як показує багаторічна практика, невиважена 
політика уряду управління зовнішнім боргом, неефективне використання 
залучених ресурсів, а також жорсткі вимоги МФО щодо виконання умов 
кредитування перетворюють врешті-решт отримані кредити на борговий 
тягар країни, який погашається за рахунок населення України, при чому ФБД 
останнім часом є вразливою та має загрозливий характер в умовах постійного 
залучення зовнішніх ресурсів, спостерігається погіршення динаміки 
економічного розвитку, існує загроза збереженню суверенітету та зростає 
кількість перешкод для структурних перетворень. У таких умовах, 
національні інтереси не можуть бути в повній мірі задоволеними та виникає 
проблема забезпечення належного рівня національної безпеки. 
Вищенаведені твердження підкреслюють необхідність переходу до 
практичної частини даного дослідження для оцінки впливу кредитних 
ресурсів МФО на рівень ФБД. 
 
 
Висновки до розділу 1 
 
 
Проведене дослідження дає змогу зробити наступні висновки: 
1. З’ясовано, що з позицій багатостороннього підходу, фінансову 
безпеку слід розглядати як: захищеність фінансових інтересів на усіх рівнях 
фінансових відносин; певний рівень фінансової незалежності, стабільності і 
стійкості фінансової системи країни в умовах впливу на неї зовнішніх і 
внутрішніх дестабілізуючих факторів, що складають загрозу фінансовій 
безпеці; здатність фінансової системи держави забезпечити ефективне 
функціонування національної економічної системи та стале економічне 
зростання. 
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2. На основі узагальнюючого аналізу сутності фінансової безпеки за 
ключовими елементами та комплексу загроз, автором запропоновано власне 
визначення ФБД як стану фінансової системи, який демонструє ступінь 
захищеності фінансовими ресурсами, достатніми для задоволення суспільних 
потреб та виконання існуючих зобов’язань, а також захищеність інтересів 
суб’єктів на усіх рівнях фінансових відносин від внутрішніх та зовнішніх 
загроз, а також забезпечує фінансові умови для стабільного соціально-
економічного розвитку та її стійкість до фінансових шоків, що на відміну від 
існуючих враховує формування фінансової безпеки на різних економічних 
рівнях. 
Таким чином, проведений структурно-декомпозиційний аналіз ключових 
характеристик фінансової безпеки показав, що вона є структурною, 
багаторівневою складовою економічної безпеки, яка повинна забезпечувати 
внутрішню й зовнішню збалансованість, бути достатньо стійкою до дії 
дестабілізуючих факторів та загроз. 
3. Встановлено, що сукупність усіх елементів фінансової безпеки являє 
собою цілий комплекс, що відображається в визначенні суб’єктів, об’єкта та 
предмета дослідження, складових, індикаторів та факторів, що впливають на її 
рівень. 
4. До найбільш суттєвих загроз на сьогоднішній день слід віднести 
зовнішні загрози пов’язані насамперед із процесами глобалізації й 
інтернаціоналізації світової економіки й світових фінансових ринків. 
Було встановлено, що зовнішні фактори можуть стимулювати або ж 
послаблювати дію внутрішніх загроз, і навпаки. 
5. У процесі дослідження визначено, що роль МФО в системі 
міжнародних відносин є неоднозначною, адже з одного боку ресурсне 
забезпечення даних організацій являються особливо важливим джерелом 
коштів для виконання завдань соціально-економічного розвитку країни, 
важливим інструментом інституційних перетворень та міжнародної 
інтеграції, а також реалізації пріоритетних проектів. Проте через фінансову 
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нестабільність, зростанням зовнішнього боргу, така співпраця України з 
МФО ускладнюється неоднозначними оцінками. 
6. Проведений аналіз дозволив здійснити систематизацію всіх 
наведених тверджень та побудувати взаємозв’язок між основними 
елементами державного сектору економіки України, економічним 
зростанням та ФБД. З’ясовано, що для України така співпраця має характер 
боргової спіралі, тобто залучення зовнішніх кредитів призводить до потреби 
нових запозичень, при цьому ФБД стає більш вразливою, спостерігається 
погіршення динаміки економічного розвитку, існує загроза збереженню 
суверенітету та зростає кількість перешкод для структурних перетворень. 
Основні положення даного розділу опубліковано автором у роботах 
[63, 88, 112, 205]. 
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РОЗДІЛ 2 
АНАЛІЗ ФІНАНСОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ УКРАЇНИ З МФО 
ТА ЇХ ВПЛИВ НА ФІНАНСОВУ БЕЗПЕКУ ДЕРЖАВИ 
2.1. Сучасні тенденції формування державного боргу України в умовах 
співпраці з міжнародними фінансовими організаціями  
 
 
Останнім часом проблема заборгованості країн набула глобального 
характеру, не винятком є і Україна, адже у сучасних умовах постійних змін 
ринкової кон’юнктури у світі досить гостро стоїть питання управління 
державним боргом. Здатність обслуговувати самостійно державний борг 
являється ключовим фактором макроекономічної стабільності країни. Слід 
додати, що Україна є досить активним реципієнтом кредитних ресурсів 
МФО, а неефективне використання коштів підкреслює необхідність 
перегляду механізму управління державними запозиченнями. 
Варто звернути увагу на той факт, що нинішня економічна ситуація в 
Україні характеризується досить серйозним зростанням боргового 
навантаження, а це у свою чергу являється важливим та одним з основних 
факторів гальмування економічного розвитку держави. Серед головних 
причин зростання рівня боргового навантаження в 2014-2016 рр. слід 
виділити наступні [1]: глибока економічна та політична криза, що особливо 
зумовлені тривалим військовим конфліктом на сході та анексією  АР Крим; 
фінансування дефіциту державного бюджету, що обумовлений значним 
зростанням видатків на оборону; ріст державних запозичень МФО та 
обслуговування державного боргу; необхідність значної державної 
підтримки державних банків та підприємств, наприклад НАК «Нафтогаз 
України» та інші. 
Протягом останніх десяти років державний та гарантований державою 
борг України збільшився більш, ніж у 23 рази. Аналіз даних свідчить, що 
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станом на 01.01.2017 року він дорівнював 1929,76 млрд грн, що еквівалентно 
70,97 млрд дол. США. Загальна тенденція зміни обсягу державного боргу 
України протягом 2006-2016 років представлена на рисунку Д.1. 
З даного рисунку видно, що в Україні відбувалися так звані «циклічні 
зміни» структури загального державного боргу протягом аналізованого 
періоду. Таким чином, у структурі загального боргу країни протягом 2006-
2016 років частка державного боргу підвищилася, а гарантованого – 
зменшилася на 3,4 %. Про боргову ситуацію в країні можна говорити на 
основі співвідношення боргу до ВВП. Загальновизнано, що даний показник 
не повинен перевищувати 60 %. Слід звернути увагу на те, що значне 
перевищення даного нормативу спостерігається у 2014-2016 роках. 
Варто зауважити, що на розмір державного боргу країни прямо 
пропорційно впливають зміни обсягів як внутрішнього, так і зовнішнього 
боргу держави. Саме тому з метою більш ефективного порівняння 
пропонуємо здійснити аналіз динаміки внутрішнього та зовнішнього 
державного боргу України за 2006-2016 роки (рисунок Д.2). 
Отже, здійснивши порівняльний аналіз ми виявили, що у 2006 році 
внутрішній та зовнішній становили відповідно 25,1 % та 74,9 % у структурі 
державного боргу України. Протягом десяти років відбулася незначна зміна:  
частка внутрішньої складової боргу збільшилася на 15,5 %, а зовнішньої – 
відповідно зменшилася і становить 59,4 % станом на 01.01.2017 р. 
Варто додати, що у структурі боргу на вище представленому рисунку 
також представлений і гарантований борг. На кінець 2016 р. гарантований 
державою борг становив 14,5% загальної суми державної заборгованості. 
Доведено, що такий значний обсяг гарантованого боргу в Україні негативно 
відображається на борговій ситуації і може бути фактором посилення 
кризових явищ в системі державної заборгованості. 
Перейдемо до аналізу динаміки внутрішнього державного боргу за 
2006-2016 роки (рисунок 2.1). 
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Рисунок 2.1 – Динаміка внутрішнього та зовнішнього державного 
боргу України протягом 2006-2016 років, млрд грн (за даними [184]) 
 
Виходячи з даних представлених на рисунку, варто сказати, що 
протягом досліджуваного періоду спостерігається постійне нарощення 
обсягу державного внутрішнього боргу. Слід звернути увагу на той факт, що 
протягом усіх досліджуваних років зовнішній борг постійно перевищував 
внутрішній, за виключенням 2013 року. Лише у даному році внутрішній борг 
перевищив зовнішній аж на 33,7 млрд грн. Таким чином, в цілому протягом 
аналізованого періоду рівень зовнішнього державного боргу був постійно 
вищим, ніж внутрішнього. 
Вважаємо за необхідне проаналізувати структуру внутрішнього боргу 
згідно класифікації представленої в звітах Міністерства фінансів України. 
Отже, за ознакою умовності внутрішній державний борг поділяють на дві 
складові: заборгованість перед банківськими та іншими фінансовими 
установами; заборгованість за випущеними паперами на внутрішньому 
ринку.  
Перша представлена казначейськими зобов’язаннями та облігаціями 
внутрішньої державної позики, які у свою чергу розподіляються за строками 
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обігу. Що ж стосується заборгованості перед банківськими та іншими 
фінансовими установами, то вона представлена лише заборгованістю 
перед НБУ. 
Необхідно сказати, що прослідковується чітко виражена тенденція до 
зростання внутрішньої заборгованості (рисунок Д.3). 
Порівняно з 2006 роком на сьогоднішній день дана складова 
внутрішнього державного боргу збільшилась у 86,8 раз і на кінець 2016 року 
досягла позначки в 668 132 млн грн (таблиця Д.1). 
В динаміці залучення коштів в банківських установах прослідковується 
протилежна (негативна) тенденція. Нарощування даного показника 
відбувалося до 2008 р., що пояснюється фінансовою кризою під час якої 
Україна залучала грошові ресурси у великих сумах. У 2008 р. сума даної 
заборгованості досягла максимальної позначки у 9394,31 млн грн. З 2008 р. 
відбувається зменшення заборгованості перед банками і станом на 01.01.2017 р. 
даний показник досяг 2512,8 млн грн. 
Заборгованість держави за випущеними цінними паперами на 
внутрішньому ринку займає особливе місце у структурі боргу держави, адже 
включає в себе досить широкий перелік складових. Представимо структуру 
заборгованості за цінними паперами станом на 01.01.2017 р. у вигляді 
рисунку Д.4. 
На кінець 2016 року найбільшу частку в заборгованості перед 
юридичними особами склали ОВДП строком на 5 років (23 %), 10 річні  
(11 %) та 2 річні (10 %) Низькою привабливістю характеризувалися 
короткострокові ОВДП, а саме ОВДП зі строком обігу від 3,6 та 9 місяців. 
На основі проведеного аналізу внутрішнього державного боргу 
України можемо сказати про незацікавленість учасників фондового  ринку до 
фінансових інструментів держави. Саме тому одним з першочергових 
завдань постає відновлення довіри суб’єктів фондового ринку до держави і 
розробка нових видів державних цінних паперів для задоволення потреб 
різних груп інвесторів. 
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Далі необхідно перейти до аналізу структури зовнішнього державного 
боргу за 2006-2016 роки (таблиця Д.2). 
Протягом досліджуваних 2006-2016 років відбувалося збільшення 
отриманих зовнішніх запозичень (рисунок Д.5). 
З представленого рисунку чітко видно, що станом на 01.01.2017 р. 
найвагомішу частку займає стаття «Заборгованість за випущеними цінними 
паперами на зовнішньому ринку». Наступну позицію посідає «Заборгованість 
за позиками, одержаними від МФО». На сьогоднішній день найбільшим 
зовнішній кредитором за розміром наданого кредиту виступає МВФ, потім 
МБРР та Європейське співтовариство. 
Варто звернути увагу, що розподіл зовнішнього державного боргу 
кожного року на відповідні складові відрізняється. Наприклад, у 2006 році 
зовнішнього державного боргу був представлений лише двома статтями, а 
саме: заборгованість за позиками, одержаними від МФО та заборгованість за 
позиками, одержаними від органів управління іноземних держав.  
На рисунку 2.2 подано структуру державного боргу в розрізі чинних 
класифікацій: за валютою позик і відсотковою ставкою.  
На основі аналізу структури державного боргу у розрізі валют 
погашення виявлено залежність фінансового стану держави від ситуації з 
обмінним курсом. Варто зазначити, в Україні більша частина державного 
боргу (70 % на кінець 2016 р.) номінована в іноземній валюті, що збільшують 
валютні ризики. Водночас можна сказати про позитивну тенденцію щодо 
зростання частки заборгованості з фіксованою ставкою. Позики, залучені за 
фіксованою ставкою, є менш ризиковими, оскільки видатки на їх 
обслуговування залишаються незмінними. 
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Рисунок 2.2 – Структура зовнішнього державного боргу України у 2016 р.  
(за даними [184]) 
 
Перейдемо до аналізу динаміки зовнішнього державного боргу за 2006-
2016 роки. 
Дані зображені на рисунку Д.6 свідчать, що після фінансово-
економічної кризи в 2008-2009 рр. обсяг зовнішнього державного боргу 
стрімко почав зростати та найбільш максимальне його значення можна 
побачити саме в останньому році аналізованого періоду (980,18 млрд грн.) 
Роль МФО з кожним роком стає все помітнішою: досить суттєву частку 
боргу України займає саме заборгованість України перед МФО − 38% у 2016 
році. Іншим борговим тягарем залишаються кредити перед урядами країн та 
іноземними комерційними банками. 
Проведений аналіз структури заборгованості за позиками, одержаними 
від МФО за 2016 р., дає можливість стверджувати, що МВФ має 
найпомітніший вплив на економіку країни (таблиця 2.1). 
З даної таблиці видно, що кредити МВФ та МБРР разом становлять 
75% всього обсягу ресурсів, наданих  МФО в 2016 році. 
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Таблиця 2.1 − Структура кредиторської заборгованості України перед 
МФО, 2016 р. (за даними [184, 186]) 
Міжнародна фінансова організація млн дол. США млн грн % 
Європейське Співтовариство 2 310,11 62 813,95 16,89 
Європейський банк реконструкції та розвитку 591,00 16 069,86 4,32 
Європейський Інвестиційний Банк 534,09 14 522,38 3,91 
Міжнародний банк реконструкції та розвитку 5 055,39 137 460,51 36,97 
Міжнародний Валютний Фонд 5 182,25 140 909,85 37,89 
Фонд чистих технологій (МБРР) 2,49 67,57 0,02 
Усього 13 675,34 371 844,13 100 
 
У контексті цього слід сказати, що у більшості країн світу, навіть у 
розвинених, у структурі боргу держави зафіксовано існування значної частки 
саме зовнішньої складової. 
Але, на нашу думку, в борговій політиці держави пріоритет повинен 
надаватися внутрішнім запозиченням. Адже зовнішні позики, особливо ті, що 
залучені від МФО, нерідко обумовлюються нав’язуванням додаткових 
зовнішніх вимог, в тому числі таких, що порушують незалежність країни, 
тобто мають політичний підтекст. 
Таким чином, можна зробити висновок, що на сьогоднішній день 
залучення країною зовнішніх позик для розвитку економіки є 
загальноприйнятою міжнародною практикою. Необхідно зазначити, що 
зростання боргового навантаження серед країн з перехідною економікою 
може бути пояснено різними причинами, серед яких особливо варто 
виділити: макроекономічну нестабільність, тривалу реструктуризацію 
економіки даних країн, відсутність рівноваги в фінансовій сфері.  
Варто перейти до наступного аналізу та встановити, чи дійсно для всіх 
країн з перехідною економікою зовнішні запозичення мають негативний 
вплив на  економічний розвиток даних держав. 
Слід зазначити, що серед показників, які характеризують соціально-
економічний розвиток, виділяють рівень ВВП на душу населення (рисунок 2.3). 
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Рисунок 2.3 − Графічне зображення ВВП на душу населення України, 
Казахстану та Білорусі протягом 2006-2016 рр., дол. США (за даними [185]) 
 
Дані рисунку свідчать, що в цілому тенденція для країн є схожою: до 
2013 р. відбувалося стабільне зростання рівня ВВП на душу населення та в 
останніх роках спостерігається стрімке скорочення. Варто відмітити, що 
даний показник в Україні є найменшим.  
Одним з важливих методів статистичного прогнозування є 
екстраполяцією тренду, суть якого полягає в продовженні виявлення 
тенденції за межами рядів динаміки. Прогнозний очікуваний рівень 
зовнішнього державного боргу даних країн був здійснений за допомогою 
засобів програми MS Office Excel. Результати екстраполяції наведено на 
рисунку 2.4. 
Як видно з даного рисунку в прогнозованому періоді (2017-2019 рр.) 
зовнішній державний борг матиме спрямування до зростання. Отримані 
результати вказують на те, що в Україні боргове навантаження є найвищим 
та рівень доброту населення є найнижчим серед аналізованих країн. Варто 
провести оцінку та виявити причини такої ситуації. 
2,303.00
3,891.00 3,569.80
4,029.70
Україна
2,185.70
5,291.60
8,513.60
11,634.40
13,890.90
Казахстан
7,714.70
3,848.20
6,377.40 6,519.20 7,978.90
Білорусь
4,989.40
0
5000
10000
15000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
д
о
л
.С
Ш
А
Рік
91 
 
 
Рисунок 2.4 −  Графічне зображення фактичних, теоретичних та 
прогнозних даних зовнішнього державного боргу України, Казахстану та 
Білорусі протягом 2010-2019 рр., млн дол. США (за даними [181, 183, 186]) 
 
Далі застосуємо кореляційний аналіз для розрахунку залежності 
державного боргу країн і рівня ВВП на душу населення, оскільки саме він 
найбільш точно показує рівень розвитку країни. Мета кореляційного  
аналізу ‒ визначити ступінь залежності між факторною і результуючою 
ознаками. Як відомо, величину лінійного зв’язку двох ознак характеризує 
коефіцієнт лінійної кореляції, який позначається r. Величину коефіцієнта 
кореляції можна знайти за наступною формулою: 
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де r – коефіцієнт кореляції Пірсона; 
 x, y – вибіркові середні; 
 xy – вибіркові дисперсії; 
 b – вільний член; 
 n – обсяг вибірки. 
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Результати, відображені в таблиці 2.2, свідчать, що на економічне 
зростання України зовнішній державний борг має незначний вплив. Це 
характеризує негативний показник кореляції Correl = -0,540. 
Таблиця 2.2 − Зовнішній борг і ВВП на душу населення України 
Рік Зовнішній державний борг, % до ВВП 
ВВП на душу населення, дол. 
США 
2006 11,8 2303,0 
2007 9,7 3068,6 
2008 12,4 3891,0 
2009 23,2 2545,5 
2010 25,6 2974,0 
2011 22,7 3570,8 
2012 21,9 3856,8 
2013 20,7 4030,3 
2014 39,1 3014,6 
2015 52,7 2115,4 
2016 52,0 2185,9 
Correl = − 0,540 
 
Слід відмітити, що дана ситуація є характерною й для Казахстану, де 
показник кореляції Correl = -0,074 (таблиця 2.3). 
Таблиця 2.3 − Зовнішній борг і ВВП на душу населення Казахстану 
Рік Зовнішній державний борг, % до ВВП 
ВВП на душу населення, дол. 
США 
2006 3,2 5291,6 
2007 1,5 6771,4 
2008 1,2 8513,6 
2009 2,8 7165,3 
2010 3,2 9070,6 
2011 2,6 11634,4 
2012 2,6 12387,2 
2013 2,4 13890,9 
2014 3,7 12806,6 
2015 6,6 10510,0 
2016 9,4 7713,6 
Correl = − 0,074 
 
Для Білорусі ж навпаки ‒ відсоток зовнішнього запозичення від ВВП 
має більш помітний вплив на економічне зростання держави, про що 
говорить коефіцієнт кореляції Correl = 0,313 (таблиця 2.4). 
Порівнюючи економіки трьох країн за рівнем зовнішнього боргу до 
ВВП, слід зазначити, що в Україні показник більший, ніж в Казахстані та 
Білорусі. 
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Таблиця 2.4 − Зовнішній борг і ВВП на душу населення Білорусі 
Рік Зовнішній державний борг, % до ВВП 
ВВП на душу населення, дол. 
США 
2006 1,6 3848,2 
2007 4,5 4735,5 
2008 5,9 6377,4 
2009 17,0 5176,3 
2010 17,6 6029,4 
2011 20,0 6519,2 
2012 19,1 6940,2 
2013 17,3 7978,9 
2014 16,6 8318,5 
2015 23,0 5949,1 
2016 29,9 4986,5 
Correl = 0,313 
 
Дані свідчать, що на рівень життя населення зовнішній борг чинить 
негативний вплив, про що говорить негативний коефіцієнти кореляції, коли 
як для Білорусі рівень впливу позитивний. 
З цього випливає, що для останньої країни показник зовнішнього боргу 
відображає рівень розвитку держави і в повній мірі може використовуватися 
для оцінки, в тому числі для прогнозування економічної політики держави. 
Причинами такої ситуації в Україні є наслідки не вкладання 
запозичених коштів в економіку та інвестиції, а «проїдання» кредитних 
коштів, таким чином відбувається лише накопичення боргових зобов’язань. 
Також слід віднести неефективну економічну політику та корупційні схеми 
відмивання державних коштів, у тому числі й запозичених. 
Поряд з цим, обслуговування державного боргу, у тому числі й 
зовнішнього, є однією з основних характеристик оцінки впливу кредитування 
на економіку країни.  
Варто зазначити, що обслуговування державного боргу − це сума всіх 
платежів перед кредиторами за державними зобов’язаннями щодо сплати 
комісійних, штрафів та безпосередньо відсотків у вигляді видатків за рахунок 
коштів загального фонду [29]. Сума, яка необхідна для погашення 
державного бюджету, затверджується Законом України «Про Державний 
бюджет України на відповідний рік» [171]. 
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Представимо динаміку платежів та видатків у розрізі зовнішнього та 
внутрішнього державного боргу  протягом останніх 11-ти років у вигляді 
таблиці Е.1. Протягом даного періоду спостерігається значне переважання 
суми зовнішніх державних запозичень над сумою погашення зовнішнього 
державного боргу. Загальні платежі з погашення державного боргу 
включають в себе 20,3 % платежів за зовнішнім та 79,7 %, – за внутрішнім 
боргом. Також варто відмітити, що ситуація різко змінилася, порівняно з 
2015 роком, адже саме тоді переважали платежі за зовнішнім державним 
боргом та становили 69,9%. У 2016 р. обсяг видатків на обслуговування боргу 
складав 97,4 млрд грн.  
Дані аналізу свідчать, що активне залучення зовнішніх кредитів та 
посилена співпраця України з МФО несе досить суперечливий характер. 
Особливо на це вказує динаміка майбутніх виплат по державному боргу 
протягом 2018-2045 рр. (таблиця Е.2).  
У сучасній системі міжнародних відносин кредити МФО являються 
досить важливим засобом виконання різноманітних завдань соціально-
економічного розвитку країни, першочергових проектів, а також являються 
інструментом забезпечення міжнародної інтеграції. Попри наведені 
позитивні аргументи, слід згадати й про загрозливі елементи такої співпраці. 
Наприклад, постійне залучення ресурсів від іноземних кредиторів 
призводить до нагромадження зовнішнього державного боргу, таким чином 
країна втягується в боргову яму та ускладнюється її економічна ситуація.  
Пропонуємо здійснити кореляційний аналіз взаємозв’язку динаміки 
державного внутрішнього боргу та факторів впливу на на нього за 
допомогою засобів MS Excel.  
Результати оцінювання, представлені в таблиці 2.5 дають змогу 
стверджувати, що негативний коефіцієнт при змінній, що визначає 
заборгованість перед банківськими та іншими фінансовими установами, 
виявився не досить статистично значущими.  
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Таблиця 2.5 – Фактори кореляційного аналізу динаміки державного 
внутрішнього боргу за період 2007 – 2016 рр. 
Показник Внутрішній державний борг 
1. Заборгованість за випущеними цінними 
паперами на внутрішньому ринку 
1,000 
(0,00001) 
- 
2. Заборгованість перед банківськими та 
іншими фінансовими установами 
- 
-0,595 
(0,040) 
R2 1,000 0,354 
DW 1,251 0,080 
Кількість 10 10 
 
Аналіз показав, що вплив на внутрішній державний борг показника має 
тенденцію до зменшення, що свідчить про скорочення суми даної статті 
заборгованості протягом аналізованого періоду, що й підтверджує розрахункове 
значення коефіцієнта кореляції. 
Щодо заборгованості за випущеними цінними паперами на 
внутрішньому ринку, то тут ситуація є очевидною – показник є статистично 
значущим та позитивним, адже обсяги даної заборгованості завжди мали 
тенденцію до зростання, а отже й сума внутрішнього боргу стійко зростала. 
Слід відмітити, що в обох випадках значення статистичної похибки є 
невисоким (0,00001 та 0,040).  
Далі необхідно перейти до кореляційного аналізу взаємозв’язку 
динаміки державного зовнішнього боргу та факторів впливу на нього за 
допомогою засобів MS Excel.  
Результати дослідження, наведені в таблиці 2.6, дають можливість 
стверджувати, що серед наведених показників лише заборгованість за 
позиками, одержаними від іноземних комерційних банків, інших іноземних 
фінансових установ вплинув на зовнішній державний борг в бік до 
зменшення, про що свідчить обчислене значення кореляції (-0,244).  
Аналіз показав, що вплив заборгованості за позиками, одержаними від 
МФО та заборгованості за позиками, одержаними від органів управління 
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іноземних держав на загальну суму зовнішньої заборгованості виявився 
найбільш статистично значущим. 
Таблиця 2.6 – Фактори кореляційного аналізу динаміки державного 
зовнішнього боргу за період 2007 – 2016 рр. 
Показник Зовнішній державний борг 
1. Заборгованість за позиками, 
одержаними від МФО 
0,993 
(0,001) 
- - - - 
2. Заборгованість за позиками, 
одержаними від органів управління 
іноземних держав 
- 
0,993 
(0,007) 
- - - 
3. Заборгованість за позиками, одержаними 
від іноземних комерційних банків, інших 
іноземних фінансових установ 
- - 
-0,244 
(0,059) 
- - 
4. Заборгованість за випущеними 
цінними паперами на зовнішньому ринку 
- - - 
0,978 
(0,003) 
- 
5. Заборгованість, не віднесена до інших 
категорій 
- - - - 
0,277 
(0,058) 
R2 0,987 0,886 0,059 0,957 0,076 
DW 1,597 0,106 0,109 0,156 0,128 
Кількість 10 10 10 10 10 
 
Проведений аналіз дає змогу стверджувати, що на сьогоднішній день 
існування державного боргу являється звичайним явищем для держав із 
перехідною економікою, де суттєво відчувається потреба в додаткових 
фінансових ресурсах.  
 
 
2.2. Оцінка стану боргової безпеки як складової фінансової безпеки під 
впливом залучення кредитних ресурсів міжнародних фінансових організацій 
 
 
 У сучасних умовах невизначеності державний борг постійно 
обтяжений ризиком, що свідчить про існування реальної загрози ФБД. Слід 
зазначити, що не дивлячись на численні негативні сторони та наслідки 
використання державних запозичень, вони залишаються найзастосованішим 
способом фінансування бюджетного дефіциту. 
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Дане твердження дає реальні підстави розглядати таке поняття, як 
«боргова безпека».  
На сьогоднішній день рівень боргового навантаження багатьох держав, 
у тому числі й України, є критичним.  
Варто відмітити той факт, що основними факторами, які впливають на 
боргову безпеку, є [43]:  обсяг державного боргу, його структура та динаміка; 
політична та економічна стабільність країни; нормативно-правове 
забезпечення державного боргу; валютний курс та його стабільність; рівень 
економічного розвитку держави. 
На даний момент у світі немає єдиного підходу аналізу та оцінки 
боргової безпеки країни, використовується певна група індикаторів, проте 
їхні граничні значення не є чітко визначеними законодавством. Найбільш 
відомими у світі методиками розрахунку показників боргової безпеки є 
методики, розроблені МВФ та Світовим банком, але й вони значно різняться як 
за індикаторами, так і за їх пороговими значеннями та кількістю показників [24]. 
В Україні обчислення індикаторів безпеки відбувається за допомогою 
застосування Методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня економічної 
безпеки України [146], проте даний норматив не є досконалим, тому корегування 
є необхідним. Слід зазначити, що в методиці МВФ зазначено 12 індикаторів 
(таблиця Є.1). 
При цьому керівництво Світового банку пропонує систему показників, 
яка складається з 9 показників (таблиця Є.2). Більшість з них взято за основу 
для розрахунку боргової безпеки, що міститься в «Методичних 
рекомендаціях щодо розрахунку рівня економічної безпеки України». 
До 2013 року офіційними показниками рівня боргової безпеки України, 
які були передбачені «Методикою розрахунку рівня економічної безпеки 
України», затвердженої Наказом Міністерства економіки України №60 від 
02.03.2007 року [145] вважалося 9 індикаторів (таблиця 2.7). Дана методика 
має логічне математичне та методологічне забезпечення. Зручність також 
полягає в наявності фактичних порогових значень показників та вагових 
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коефіцієнтів для обчислення індексів.  
Таблиця 2.7 − Індикатори боргової безпеки України та їх порогові 
значення (за даними Методики затвердженої Наказом Міністерства 
економіки України №60 від 02.03.2007 року [145]) 
№ 
пор. 
Показник 
Нормативне 
значення 
1 Відношення загального обсягу державного боргу до ВВП, % не більше 55 
2 Відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП, % не більше 25 
3 Рівень зовнішньої заборгованості на одну особу, дол. США не більше 200 
4 
Відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту 
товарів і послуг, % 
не більше 70 
5 
Відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього 
боргу до річного експорту товарів і послуг, % 
не більше 12 
6 
Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до доходу державного бюджету, % 
не більше 20 
7 Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, % не більше 30 
8 
Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування 
внутрішнього боргу до доходів державного бюджету, % 
не більше 25 
9 
Відношення заборгованості уряду за державними цінними 
паперами до ВВП, % 
не більше 30 
 
На сьогоднішній день в Україні сформовані нові показники, що 
відображають боргову ситуацію, які розраховуються згідно з «Методичними 
рекомендаціями щодо розрахунку рівня економічної безпеки України» за 
Наказом від 29.10.2013 № 1277 Міністерства економічного розвитку і 
торгівлі [146]. Необхідно зазначити, що в даній методиці зазначено 5 
індикаторів (таблиця 2.8). 
Таблиця 2.8 − Індикатори боргової безпеки України та їх порогові 
значення (за даними Методики затвердженої Наказом Міністерства 
економічного розвитку і торгівлі № 1277  від 29.10.2013 року [146]) 
№ 
пор. 
Показник 
Нормативне 
значення 
1 Відношення державного боргу і гарантованого країною боргу до ВВП, % не більше 60 
2 Відношення обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП, % не більше 70 
3 
Середньозважена дохідність облігацій внутрішньої державної позики на 
первинному ринку, % 
не більше 11 
4 Індекс EMBI (Emerging Markets Bond Index) + країна, б. п 
не більше 
1000 
5 
Відношення обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу валового 
зовнішнього боргу, % 
не менше 20 
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Для оцінки рівня боргової безпеки економісти часто використовують 
такий критерій, як відношення загального обсягу державного боргу до ВВП. 
Слід відмітити, що існують різні підходи щодо визначення граничного 
значення відношення державного боргу до ВВП. Згідно з Методичними 
рекомендаціями щодо розрахунку рівня економічної безпеки України 
критичним вважається значення встановлене на рівні 60% [146].  
Результати аналізу показали, що в вимогах МФО, зокрема, в 
Меморандумі про співробітництво з МВФ, державний борг України не має 
бути більшим, ніж 35-40% ВВП. Необхідно зазначити, що граничне значення 
даного коефіцієнту в Бюджетному кодексі теж встановлено на рівні 60% [14].  
Дане порогове значення запозичено із практики Європейського Союзу 
та наведено в Маастрихтському договорі (базовому економічному договорі 
країн ЄС). Проте для країн, що розвиваються, найвищим безпечним рівнем 
встановлено дане значення на рівні 50% від ВВП. Така тенденція зумовлена 
тим, що в Європейському Союзі до державного боргу відносять ширше коло 
зобов’язань, порівняно з Україною.  
Варто перейти до аналізу показників боргової безпеки. Розрахунок 
даних індикаторів здійснено за даними «Методики розрахунку рівня 
економічної безпеки України», затвердженої Міністерством економіки в 2007 
році та методики Міністерства економічного розвитку і торгівлі за 2013 рік.  
Розрахункові значення показників боргової безпеки країни за 
першою методикою протягом аналізованого період 2006-2016 рр. наведено 
в таблиці Ж.1.  
Варто звернути увагу на той факт, що даний підхід визначає 
оптимально допустимий рівень відношення загального обсягу державного 
боргу до ВВП у розмірі 55%. Але в 2013 році поріг піднявся до рівня 60% 
(так як затверджено і в Бюджетному кодексі України). 
Графічне відображення розрахованих показників боргової безпеки 
зображено на рисунках Ж.1−Ж.6. 
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Як видно з рисунка Ж.1, де наведена динаміка відношення загального 
обсягу державного боргу до ВВП, на початку аналізованого періоду (2006-
2016 рр.) перевищення даного індикатору не було зафіксовано, але впродовж 
останніх трьох років відбулося разове збільшення даного показника. 
Значення цього індикатору в останньому році в порівнянні з базовим 2006 
роком вказує на загрозливе зростання рівня боргового навантаження, та 
перевищує нормативне значення. 
Загалом кризовість ситуації спостерігалася не лише у сфері управління 
державним боргом, а й у сфері виробництва в країні, адже обсяг росту ВВП є 
помітно меншим, порівняно з динамікою росту загальної суми державного 
боргу. Так, наприклад, починаючи з 2014 року сума боргових зобов’язань 
значно зросла – на 88%, порівняно з 2013 роком, у той час як рівень 
виробництва в країні збільшився лише на 7%. 
Варто відмітити, що значення даного індикатору в 2017 рік знизилося з 
80,9% до 71,8%.  
Слід зазначити, що прямий борг скоротився з 69,2% до 61,5% ВВП, а 
гарантований – з 11,7% до 10,3% ВВП. Така позитивна тенденція в першу 
чергу пов’язана зі зростанням ВВП України за 2017 рік з 2,2% до 2,5%, проте 
основна причина даних змін – це саме низький рівень дефіциту бюджету, а це 
говорить про менші потреби в залученні додаткових коштів. Варто додати, 
що істотне зростання співвідношення боргу до ВВП в 2014 році – з 39,9% до 
69,4% – це наслідки різкої девальвації, адже у той час валютних резервів не 
вистачило. Сьогоднішня монетарна політика НБУ разом з політикою щодо 
зменшення валютної компоненти державного боргу мінімізує ризики 
повторення такого сценарію в майбутньому. 
Дані рисунку Ж.2 свідчать, що протягом досліджуваного періоду 
спостерігається різке зростання рівня зовнішнього боргу у відношенні до 
ВВП, а значення даного показника перевищує критичний допустимий рівень 
25% та в 2015 році було зафіксовано максимальне значення – 52,7%, в 
наступному році ситуація дещо змінилася в позитивну сторону – на 0,7%. 
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Саме в 2016 році відбулося зростання обсягу внутрішнього боргу до ВВП. 
Проте дане значення не перевищувало допустимої норми 30%. 
У 2010–2013 рр. значення відношення коливається між 13–17%, не 
перевищуючи норми. Зміна відбувається в 2014 р., коли показник становив 
майже 30%. У 2015 р. знову відбувається зменшення (на 5%). 
Значення показника рівня зовнішньої заборгованості на одну особу, 
зображеного на рисунку Ж.3, має стійку тенденцію до зростання, 
змінюючись від 270 дол. США до 1068 дол. США. та перевищуючи норми 
протягом аналізованого періоду. 
Варто відмітити той факт, що показник перевищував норму навіть у 
докризовому 2007 р. Під час світової економічної кризи в 2008 р. він 
продовжує тенденцію до зростання, а вже в наступних роках ситуація різко 
загострюється та наступні два роки зростання відбувається дуже швидко. У 
2011-2013 рр. темпи зростання рівня зовнішньої заборгованості на одну 
особу сповільнюються, проте в наступних роках ситуація знову різко 
погіршилася. 
Дані, наведені на рисунку Ж.4 дають змогу дослідити загальну 
тенденцію щодо динаміки зміни відношення зовнішнього боргу до річного 
сальдо експорту-імпорту товарів та послуг. Так, в цілому, протягом 2006-
2014 рр. значення показника не виходило за критичні рамки, проте не було 
стабільним. 
У 2015 році ситуація дещо змінилась, коли значення досягло майже 72%, 
а в наступному взагалі зросло та становило 78%, показавши перевищення 
норми на 8%. 
Слід додати, що у 2015 р. ситуація з обслуговуванням державного боргу 
різко загострилась, про що свідчать дані рисунку Ж.5. 
Показники відношення суми сукупних платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу та внутрішнього боргів до доходу державного бюджету 
мали стабільну тенденцію до зростання, проте більш критичними їх значення 
були саме в 2015 році. Варто зауважити, шо перше перевищення 
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максимально допустимого рівня було зафіксовано саме в тому році, коли 
відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування зовнішнього боргу 
до доходу державного бюджету склало 65,86%, щодо обслуговування 
внутрішнього боргу до доходу державного бюджету, то в 2014 році показник 
становив 28,76%, що перевищувало критичний рівень більше, ніж на 3%. 
Щодо відношення суми відсоткових платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг, то тут 
прослідковується схожа тенденція. Проте варто відмітити, що значення 
показника збільшилось з 0,9% до 2,83% протягом періоду, тобто зросло 
майже у три рази. 
Слід зазначити, що рівень заборгованості уряду за державними цінними 
паперами до ВВП майже досягнув критичного значення у 2014 році та 
дійшов до позначки 29,42% (рисунок Ж.6). Даний показник відображає 
рівень розвитку ринку боргових цінних паперів в країні та їх відсоток в 
загальній сумі державного боргу до ВВП. Така ситуація свідчить про 
неефективну політику держави на ринку державних цінних паперів. 
Слід перейти до аналізу показників боргової безпеки країни за даними 
«Методики розрахунку рівня економічної безпеки України», затвердженої 
Наказом Міністерства економічного розвитку і торгівлі № 1277 від 
29.10.2013 р протягом аналізованого період 2006-2016 рр. Дані наведені в 
таблиці Ж.2.  
Варто звернути увагу на той факт, що нормативне значення показника 
відношення державного боргу і гарантованого країною боргу до ВВП 
змінилося і тепер становить (< 60%), тоді коли воно було затверджено в 
попередній методиці розрахунку на рівні (< 55%). 
Досить цікавим є той факт, що в «Методичних рекомендаціях щодо 
розрахунку рівня економічної безпеки України», затвердженої Наказом 
Міністерства економічного розвитку і торгівлі № 1277 від 29.10.2013 р. тепер 
обчислюється індекс відношення валового зовнішнього боргу по відношенню 
до ВВП (коли в попередній до уваги брався загальний державний зовнішній 
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борг). Аналіз показав, що ситуація є досить критичною, адже починаючи з 
2009 року даний показник перевищує допустимий рівень 70%, а в 2015 році 
його значення становило 144%, що в 2 рази перевищує оптимально 
допустиме значення.  
Щодо оцінки показника середньозваженої дохідності облігацій 
внутрішньої державної позики на первинному ринку, то протягом 
досліджуваного періоду значення даного параметру майже постійно 
перевищувало допустимий встановлений рівень. Ситуація дещо покращилася 
в 2016 році, коли значення досягло 9%. 
Слід додати, що ефективна робота первинного ринку боргових цінних 
паперів позитивно відображається на соціально-економічному розвитку 
країни, має позитивний вплив на реалізацію державних програм та створює 
імідж надійного позичальника на міжнародному ринку, тобто кредитні 
рейтинги свідчать про можливість залучення позик на вигідних умовах.  
Перевищення норми дохідності облігацій внутрішньої державної 
позики на первинному ринку в період криз говорить про те, що дане 
підвищення відповідало загальній тенденції до зростання процентних ставок 
в Україні. При цьому покупцями ОВДП на ринку залишаються банки, щодо 
частки фізичних осіб та нерезидентів на ринку ОВДП, то вона й досі 
залишається незначною, що говорить про існуючі можливі резерви залучення 
кола покупців. 
Emerging Markets Bond Index (індекс EMBI) – це індекс, що 
обчислюється як середньозважений спред валютних облігацій ринків, що 
розвиваються до прибутковості облігацій Казначейства США окремо по 
облігаціях кожної країни та для всього ринку [227]. 
Дослідження показало, що індекс EMBI протягом 2006-2016 рр. 
постійно знаходився в допустимих межах та не перевищував 1000, хоча в 
2012 рр. його значення майже дійшло до критичної позначки.   
Слід зазначити, що належний рівень золотовалютних резервів НБУ 
являється позитивною ознакою платоспроможності країни, а також свідчить 
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про мінімізацією направлення траншів МВФ на стабілізацію національної 
грошової одиниці. Як видно з даного аналізу, динаміка відношення суми 
офіційних міжнародних резервів до суми валового зовнішнього боргу 
погіршилася починаючи з 2012 року, коли значення показника становило 
17%, проте в 2014 році було зафіксовано критичний рівень даного 
індикатору, який був майже на 14% менший норми (5,96%).  
Таким чином, можна зробити такий підсумок, що однією з головних 
причин такої критичної ситуації з показнками є нестабільність як 
політичного, так і економічного характеру в країні, яка негативно впливає 
майже на всі складові боргової безпеки держави. 
Варто відмітити, що даний перелік індикаторів являється лише базовим 
набором оцінки боргових ризиків, проте невичерпним, адже виділяють цілий 
ряд додаткових індикаторів, які варто брати до уваги та використовувати 
керуючись станом економіки конкретної країни [94].  
Пропонуємо перейти до обчислення індексів боргової безпеки. Як вже 
було зазначено раніше, методичні рекомендації розрахунку рівня 
економічної безпеки України, затверджені 2007 та 2013 року, містять в собі 
фактичні порогових значень показників та вагові коефіцієнти для обчислення 
індексів (таблиця З.1). 
Нами вже були обчислені коефіцієнти, тому інтегральний показник 
боргової безпеки за першою та другою методикою слід розрахувати за 
формулою: 
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,                                                        (2.2) 
де Im – агрегований показник боргової безпеки; 
 di – ваговий коефіцієнт, що визначає ступінь внеску i-го показника 
в інтегральний індекс складової боргової безпеки; 
 yi – нормалізована оцінка i-го індикатора. 
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Нормування індикатора-дестимулятора здійснюється за такою 
формулою: 
 
ij
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n
дсijy =)( ,                                                    (2.3) 
 
де xij – значення i-го індикатора в період j; 
 yij – нормоване значення індикатора xij; 
 ni – константа згладжування, для кожного індикатора 
визначається окремо експертним шляхом. 
 
Нормування індикатора-стимулятора здійснюється за формулою: 
 
i
n
ij
x
стijy =)( ,                                                    (2.4) 
 
Слід відмітити, що в даних методиках представлено лише один показник, 
що має характер стимулятора – це відношення обсягу офіційних 
міжнародних резервів до обсягу валового зовнішнього боргу. 
На основі даних методик були обчислені інтегральні показники боргової 
безпеки України протягом 2006-2016 років. Результати оцінки наведені на 
рисунку 2.5. 
Слід відмітити, що в докризовий період розрахункові значення 
показника досить відрізнялися. Таким чином, отримані результати свідчать 
про недосконалість обох систем. 
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Рисунок 2.5 – Інтегральні показники боргової безпеки України за 
методичними рекомендаціями розрахунку рівня економічної безпеки 
України, затверджених 2007 та 2013 року  
 
Можна зробити висновок, що протягом аналізованого періоду 
інтегральний показник за обома методиками має негативну тенденцію. Отже, 
протягом останніх років спостерігається загрозлива ситуація.  
Варто відмітити, що на сьогоднішній день методика розрахунку рівня 
боргової безпеки, як наслідок і фінансової, є недосконалою.  
Пропонується розглянути новий підхід до оцінки боргової безпеки з 
врахуванням міжнародного досвіду. Вважається, що в умовах нестабільної 
економічної ситуації та залучення кредитних ресурсів від МФО доцільним є 
розрахунок нового інтегрованого показника. 
Пропонується комплекс індикаторів, що визначають боргову безпеку 
(рисунок 2.6). Дана запропонована методика охоплює декілька етапів.  
На першому кроці формується система груп індикаторів у розрізі 
напрямів дослідження боргової безпеки: платоспроможності; ліквідності 
держави; внутрішньої заборгованості; та зовнішньої заборгованості держави.
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Рисунок 2.6 − Підходи до оцінки боргової безпеки України  
 
Система коефіцієнтів відповідних груп індикаторів наведена в 
таблиці З.2. 
Статистичні дані у розрізі зазначених показників наведені у таблиці З.3. 
Другий етап – стандартизація показників, яка є необхідною умовою для 
подальшої оцінки впливу стимуляторів та дестимуляторів на боргову безпеку 
України. Нормалізація таких даних проводиться за методом природної 
нормалізації з використанням формули 2.5: 
Показники дестимулятори – нормалізація 
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Етап 1.Виділення напрямів дослідження боргової безпеки країни та груп показників 
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Етап 5. Обчислення інтегрального показника боргової безпеки:  4
4
*
3
*
2
*
1
RRRRxI =  
 
Етап 3. Визначення вагових коефіцієнтів 
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Етап 6. Графічна інтерпретація  
боргової безпеки України протягом 2006-2016 рр. 
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де yij – нормоване значення індикатора xij; 
 xij  – фактичне значення i-го індикатора в період j; 
 min(xij) – мінімальне значення i-го показника за досліджуваний період 
часу; 
 max(xij) – максимальне значення i-го показника за досліджуваний період. 
 
До показників-дестимуляторів було віднесено майже всі показники 
окрім показника А. Грінспена (співвідношення міжнародних резервів до 
короткострокового боргу) та показника відношення суми офіційних 
міжнародних резервів до суми валового зовнішнього боргу. Для нормалізації 
показників-дестимуляторів використовується формула Севіджа: 
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Результати нормалізації інформаційної бази дослідження 
систематизовані у табличному вигляді (таблиця З.4). 
На третьому етапі було здійснено визначення пріоритетності 
показників характеристики боргової безпеки за допомогою правила 
Фішберна є ключовою метою проведення четвертого етапу. Значущість i-го 
показника (ri) слід визначати наступним чином [40]: 
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де ri – ваговий коефіцієнт і-го показника сукупності;  
 N – загальна кількість обраних для аналізу показників; 
 n – порядковий номер розглянутого показника, визначений за 
ступенем впливу на результативну ознаки (чим менше 
порядковий номер, тим більш пріоритетним є показник). 
 
Результати нормалізованих зважених показників боргової безпеки 
систематизовані у табличному вигляді (таблиця З.5). 
На четвертому етапі проводиться розрахунок узагальнюючих оцінок 
боргової безпеки за напрямами: внутрішня заборгованість; зовнішня 
заборгованість країни; платоспроможність та ліквідність за формулою: 
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де 
kj
R  
– узагальнююча оцінка внутрішньої заборгованості; зовнішньої 
заборгованості країни; платоспроможності та ліквідності; 
 k – кількість індикаторів, за якими оцінюються боргова безпека 
даної групи. 
 
Результати обчислення узагальнюючих оцінок у розрізі напрямків 
дослідження наведені в таблиці 2.8. 
Таблиця 2.8 − Розрахункові значення узагальнюючих оцінок  
Узагальнюючі оцінки за групами 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Узагальнююча оцінка 
платоспроможності 
0,89 0,94 0,96 0,74 0,73 0,66 0,80 0,52 0,29 0,02 0,34 
Узагальнююча оцінка  ліквідності 0,33 0,46 0,74 0,77 0,59 0,34 0,35 0,23 0,57 0,78 0,85 
Узагальнююча оцінка внутрішньої 
заборгованості 
0,92 1,00 0,79 0,60 0,55 0,63 0,52 0,41 0,01 0,10 0,13 
Узагальнююча оцінка  зовнішньої 
заборгованості 
0,95 1,00 0,89 0,30 0,41 0,42 0,45 0,62 0,34 0,22 0,28 
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На п’ятому етапі відбувається обчислення інтегрального показника 
боргової безпеки:   
4
4
*
3
*
2
*
1
RRRRxI =                                            (2.9)  
 
де ІX – узагальнюючий індекс боргової безпеки. 
 
Розрахункове значення інтегрального показника боргової безпеки в 
України за період 2006-2016 рр. представлено на рисунку 2.7. 
 
 
Рисунок 2.7 – Інтегральні показники боргової безпеки України  
 
Отримані результати вказують на те, що в 2014 та 2015 році рівень 
безпеки був найнижчим за ввесь аналізований період та, порівняно з 
докризовим 2008 роком, даний інтегральний показник зменшився на 0,5 од. 
Основною причиною є недостатня платоспроможність, про що свідчить 
узагальнююча оцінка, яка дорівнювала в 2015 році 0,02. Слід відмітити, що 
узагальнююча оцінка внутрішньої заборгованості протягом останніх років 
має негативну тенденцію, тобто мала більш небезпечний рівень, порівняно з 
зовнішньою. 
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Таким чином, можна сказати, що запропонований підхід враховує, які саме 
слабкі сторони негативно впливають на рівень боргової безпеки  в країні. 
Варто перейти до аналізу боргової ситуації за кордоном, що дасть змогу 
встановити критичність ситуації в України та місце в загальному рейтингу 
держав за станом боргового навантаження. Щодо міжнародного ринку, то 
інформативним параметром загострення боргової ситуації залишається 
показник співвідношення загального боргу до ВВП. Серед країн з 
найбільшим державним боргом у 2016 року лідером стала Японія. Далі слід 
виділити Грецію Ліван, Кабо-Верде та Італію, в двадцятку також увійшли 
такі країни як Бельгія, США та Іспанія [185]. 
Експерти МВФ зазначають, що «м’яка монетарна політика, нещодавно 
введена японським урядом, призводить як правило до підвищення рівня 
боргу. З початку 1990-х років Японія переживала безперервну стагнацію. 
Зараз японський уряд витрачає майже половину податкових надходжень 
країни на погашення величезного боргу» [3]. 
Як видно з даного рисунку, зростання обсягу державного боргу є 
поширеним явищем серед практично усіх країн світу. Досить цікавим є той 
факт, що дане явище є характерним як для країн з розвиненою економікою, 
так і для країн з перехідною економікою (таблиця 2.9). 
Таблиця 2.9 − Частка державного боргу в країнах з перехідною 
економікою, % до ВВП, 2006-2016 рр. (за даними [187]) 
Країна 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Білорусь 7,9 8,9 10,7 19,2 18,9 39,4 24,4 23,8 24,6 37,6 40,2 
Грузія 27,9 22,7 27,0 34,6 36,8 32,5 32,5 33,9 35,4 41,3 44,4 
Угорщина 64,6 65,6 71,6 77,8 80,5 80,7 78,2 76,6 75,7 74,7 74,1 
Латвія 9,9 8,4 18,7 36,6 47,4 42,7 41,2 39,0 40,9 36,5 40,1 
Польща 46,9 44,2 46,3 49,4 53,1 54,1 53,7 55,7 50,2 51,1 54,4 
Росія 9,9 7,2 6,5 8,7 9,1 8,6 8,5 9,1 11,2 13,5 14,2 
Україна 14,8 12,3 20,0 34,8 39,9 35,9 36,6 40,2 70,3 79,4 81,0 
Естонія 4,4 3,7 4,5 7,0 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10,1 9,5 
Болгарія 21,0 16,3 13,0 13,7 15,3 15,2 16,7 17,0 27,0 26,0 29,5 
Молдова 29,2 23,2 18,4 27,6 26,3 23,8 24,3 23,7 24,8 25,3 38,3 
Чехія 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 37,2 
Литва 17,2 15,9 14,6 28,0 36,2 37,2 39,8 38,7 40,5 42,7 40,2 
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Щодо України, то рівень боргового навантаження є високим. 
Причинами такої ситуації в Україні є наслідки не вкладання запозичених 
коштів в економіку та інвестиції, а «проїдання» кредитних коштів, таким 
чином відбувається лише накопичення боргових зобов’язань. Також слід 
віднести неефективну економічну політику та корупційні схеми відмивання 
державних коштів, у тому числі й запозичених. 
Слід відмітити, що країни з перехідною економікою мають багато 
спільних проблем з Україною.  
Якщо розглянути пострадянські країни за рівнем співвідношення 
державного боргу до ВВП, то можна умовно їх розподілити на три групи. 
До першої категорії слід віднести: Туркменістан, Казахстан, 
Азербайджан, Узбекистан, Естонія та Росія. Варто відмітити, що рівень боргу 
даних країн знаходиться на рівні 20% ВВП. 
До другої групи входять країни: Таджикистан, Латвія, Литва, Молдова, 
Вірменія, Грузія, Білорусь. Боргове навантаження в основному знаходиться 
на рівні 50%, що є нижчим за небезпечного рівня. 
Третя група – це категорія ризику, характеризується занадто високим 
рівнем державного боргу. До неї належать Угорщина та Україна.  
Варто для наочності порівняти країни за рівнем боргового 
навантаженням з наведених вище трьох різних груп (рисунок 2.8). 
Як видно з даного рисунку для аналізу стану боргових зобов’язань  
країн першої категорії було взято Казахстан, яка являється колишньою 
країною радянського простору, при чому, слід відмітити, політика 
управління державного боргу якої є досить ефективною та має результати 
протягом останніх років. Так, відношення державного боргу Казахстану 
протягом 2010-2015 рр. не перевищувало 20% (винятком є 2016 рік – 21,1%), 
при чому значення даного показника зростало постійно повільними темпами 
(+11%). У той час, коли в Україні протягом даного періоду рівень боргового 
навантаження досить стрімко зростав (+40%). Щодо Білорусі, то тут ситуація 
має схожі темпи з Казахстаном (+11% в 2016, порівняно з 2010 роком). 
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Рисунок 2.8 − Відношення державного боргу Казахстану, Білорусь та 
України протягом 2010-2016 рр., % до ВВП (за даними [183, 186, 184]) 
 
Варто звернути увагу на той факт, що поряд з показником державного 
боргу до ВВП в міжнародній практиці досить часто використовується 
критерій відношення зовнішнього державного боргу до ВВП. 
 
 
  
Рисунок 2.9 − Рейтингові позиції України та країн з перехідною 
економікою за показником відношення зовнішнього боргу до ВВП у 2016 
році % (за даними [187]) 
 
29.97 27.48
33.7
37.03
63.67
70.26
79.4
9.52
8.8 10.5 10.84
12.65
19.31 21.1
18.9
39.4
24.4 23.8
24.6
37.6 40.2
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
%
Рік
Казахстан
Білорусь
Україна
39.87
20.83
35.63
18.67
38.47
17.96
45.48
15.73
20.19 25.47
52.04
25
0
10
20
30
40
50
60
%
Країна
114 
З рисунку 2.9 видно, що Україна поміж наведених пострадянських 
країн має досить високе значення даного показника в 2016 році, при чому 
воно значно перевищує критично допустимий рівень (25%) та дорівнює 52%. 
Болгарія та Молдова характеризується найменшим рівнем зовнішнього боргу 
по відношенню до ВВП (18,67% та 15,73% відповідно).  
Дані, наведені на рисунку 2.10 дають змогу порівняти ситуацію 
України та країн з перехідною економікою за показником відношення суми 
офіційних міжнародних резервів до суми валового зовнішнього боргу. 
 
 
 
Рисунок 2.10 − Рейтингові позиції України та країн з перехідною 
економікою за показником відношення обсягу офіційних міжнародних резервів 
до обсягу валового зовнішнього боргу, % 2016 році % (за даними [187]) 
 
Як видно з даного рисунку, лише в Білорусії даний коефіцієнт не 
задовольняє нормативне значення, адже воно повинно бути більше 30%, тоді 
як у цій країні воно становило 29%. Найкраща ситуація в Болгарії, де рівень 
відношення суми фіційних міжнародних резервів до суми валового 
зовнішнього боргу в 2016 році досягнув позначки 253,26%. Щодо України, то 
показник становив 10%. 
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Необхідно зазначити, що зростання боргового навантаження серед 
країн з перехідною економікою може бути пояснено різними причинами, 
серед яких особливо варто виділити: макроекономічну нестабільність, 
тривалу реструктуризацію національної економіки даних країн, нерівновагу в 
фінансовій сфері. Все це зумовило об’єктивну потребу в залученні 
додаткових коштів на зовнішніх ринках. 
Аналогічні проблеми з рівнем боргу мають також і країни ЄС. 
Розглянемо більш детально рейтинги боргової стійкості за показником 
відношення державного боргу до ВВП різних країн світу.  
Слід відмітити, що боргова ситуація в 2016 році в більшості країн-
членів ЄС має незадовільний стан, так як значення аналізованого показника 
перевищує 60%.  
В цілому країни мають тенденцію до постійного нарощення боргового 
навантаження, в деяких рівень державного боргу до ВВП є досить низький − 
найменший в Естонії (9,5%), а в таких як Греція − критичний (179%). Для 
наочності доцільно згрупувати країни за розмірами державного боргу за 2016 р.  
Оптимальну кількість груп слід визначити  скориставшись формулою 
Стерджеса: 
 
.log322,31 nm +=                                     (2.10) 
 
де       n − обсяг сукупності (кількість країн-членів ЄС); 
m − число інтервалів. 
 
Ширина кожного інтервалу була обчислена як відношення різниці 
максимального індексу державного боргу до ВВП (Imax) та мінімального 
індексу (Imin) до обґрунтованого числа груп (інтервалів) m: 
 
.=
m
Imin-Imax
h                                                  (2.11) 
116 
За використанням даної методики було встановлено, що кількість 
груп, за якими ранжуються країни ЄС, повинна дорівнювати п’яти. 
Результати наведено в таблиці 2.10. 
Таблиця 2.10. Порівняння державного боргу України та країн-членів 
Євросоюзу (за даними [188]) 
№ Групи Країни Європейського Союзу 
1 Низький рівень (до 10 %) Естонія 
2 Допустимий рівень (від 11-52%) 
Люксембург, Болгарія, Чеська Республіка, Румунія, 
Данія, Латвія, Литва, Швеція, Словаччина 
3 Середній рівень (від 53-94 %) 
Польща, Мальта, Нідерланди, Фінляндія, 
Німеччина, Угорщина, Ірландія, Словенія, 
Хорватія, Австрія, Великобританія 
4 Високий рівень (від 95-137 %) Франція, Іспанія, Бельгія, Кіпр, Португалія, Італія 
5 Кризовий рівень (більше 138%) Греція 
 
Отримані розрахунки свідчать, що показник боргового навантаження – 
відношення державного боргу до ВВП у Естонії є одним з найменших серед 
членів ЄС (низький рівень), найбільше зафіксовано в Греції, тому дана країна 
потрапила до категорії кризового рівня. Варто відмітити, що значна кількість 
країн віднесена до групи з середнім рівнем боргового навантаження, серед яких 
можна побачити як колишні соціалістичні, так і розвинуті − Польща, Словенія, 
Угорщина, Німеччина. Україну також можна віднести до даної групи з середнім 
рівнем значення державного боргу до ВВП (81%) в 2016 році.  
Результати показали, що важливим і корисним є досвід управління 
державним боргом саме тих країн, що вже є членами ЄС, особливо цікавим є 
реальний трансформації таких країн як Польща та Болгарія. Остання мала 
найбільшу зовнішню заборгованість серед колишніх соціалістичних кран, але 
завдяки активній та послідовній реалізації Польщею програм МФО і 
широкомасштабній фінансовій допомозі, що й полягала в списанні значної 
частини боргу країни та залученні іноземних інвестицій, з 2010 по 2014 р. 
заборгованість країни помітно скоротилася. 
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На сьогоднішній день, структура державного боргу Польщі та Україні 
не суттєво відрізняється одна від одної. Наприклад, в 2016 році в Україні 
внутрішній борг займав 40%, а зовнішній – 60%, в 2006 році структура була 
25% і 75% відповідно.  
Щодо структури боргу Польщі, то в поточному році частка 
внутрішнього становила 35% та 65% зовнішнього, у той час коли в базовому 
році співвідношення державного боргу становило 25 та 75 % відповідно.  
Слід зауважити, що для обох країн протягом аналізованого періоду є 
характерним зміщення акцентів у бік нарощення саме зовнішньої 
заборгованості (рисунок 2.11.). 
 
 
 
Рисунок 2.11 − Структура державного публічного боргу Польщі та 
України за період 2006-2016 рр. (за даними [184, 188]) 
 
Необхідно зазначити, що досвід управління державним боргом Польщі 
може стати корисним для України. Адже в перші роки членства в ЄС дана 
країна мала значні проблеми, серед яких можна віднести високий рівень 
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боргового навантаження. Затвердження стратегії управління державним 
боргом, що розробляється на три роки, була одним з головних здобутків 
направлених на боротьбу з державним боргом. Разом з тим, Міністерство 
фінансів представляє стратегію регулювання державного боргу, а також 
розробляє ще одну стратегію – стратегію управління боргом публічних 
фінансів. Вже далі ці стратегії поєднуються водному документі, так як дана 
процедура вимагається Конституцією Польщі. 
Розглянемо більш детально структуру державного боргу Республіки 
Болгарія. Проведене дослідження дає змогу стверджувати, що існує 
тенденція переважання внутрішнього боргу над зовнішнім. Проаналізувавши 
валютну структуру державного боргу Болгарії, можна стверджувати про 
перевагу заборгованості у валюті «євро» − 96,5% у 2016 році (рисунок 2.12). 
 
 
Рисунок 2.12 − Валютна структура зовнішнього державного боргу 
Болгарії, % (побудовано автором за даними [182]) 
 
Слід відмітити, що тенденція до збільшення частки цієї валюти 
спостерігалася протягом усього аналізованого періоду, при чому дану 
ситуацію можна пояснити вступом Болгарії до ЄС у 2007 р. Якщо взяти для 
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порівняння Україну, то у валютній структурі досить чітко спостерігається 
переважання заборгованості в дол. США − 44,58% у 2016 р. 
Таким чином, на основі проведеного аналізу можна зробити висновок, 
що серед європейських країн Україна займає середнє місце в рейтингу за 
рівнем боргового навантаження. Щодо позиції серед країн з перехідною 
економікою, то тут слід відмітити той факт, що Україна має занадто високий 
рівень державного боргу. В цілому ситуація характеризується погіршенням 
стану боргової безпеки, при чому зростання залежності від допомоги  МФО 
являється сильним дестабілізуючим фактором економічного розвитку.   
 
 
2.3. Аналіз загроз фінансовій безпеці України в умовах співпраці з 
міжнародними фінансовими організаціями 
 
 
Останнім часом діяльність МФО набуває все вагомішого значення 
для України. Така активність, у свою чергу, сприяє розвитку ринкових 
відносин, стабілізації та економічному прогресу. Взаємовідносини України 
з міжнародними валютно-кредитними та фінансовими інститутами є 
важливим джерелом залучення додаткових фінансів ресурсів до 
національної економіки.  
Актуальність даного дослідження полягає в необхідності впровадження 
ефективного механізму регулювання використання наданих коштів, адже попри 
позитивні чинники у сфері міжнародного співробітництва, запозичення від 
МФО можуть характеризуватися й вагомими ризиками. 
На сьогоднішній день зовнішню заборгованість України можна 
розділити на зовнішній борг перед МФО та за іншими секторами 
економіки. Необхідно зазначити, що досить суттєву частку зовнішньої 
заборгованості України займає саме заборгованість України перед МФО, а 
саме – 371 844,13 млн грн, про що свідчать дані таблиці 2.11.  
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Таблиця 2.11 − Обсяги кредитів для України від МФО у 2007-2014 рр., 
млрд грн [184] 
МФО 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Європейське 
співтовариство 
0,42 0,22 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,16 57,95 62,81 
Європейський банк 
реконструкції та 
розвитку 
0,66 1,02 1,31 2,74 2,64 3,55 4,16 4,77 9,37 13,97 16,07 
Європейський 
Інвестиційний Банк 
0,00 0,00 0,00 0,78 1,56 2,06 3,20 4,28 7,65 12,14 14,52 
Міжнародний 
Валютний Фонд 
0,00 0,00 0,00 39,12 54,62 24,08 48,39 28,31 57,59 128,21 140,91 
Світовий банк 11,74 11,30 13,93 25,13 24,23 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 
Міжнародний банк 
реконструкції та 
розвитку 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 54,65 24,23 24,54 68,32 124,75 137,46 
Фонд чистих 
технологій (МБРР) 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,07 
Всього 12,82 12,54 15,35 67,76 83,06 84,34 79,99 61,90 169,09 337,04 371,84 
 
Отже необхідно розглянути співпрацю з найбільш впливовими 
фінансовими організаціями для України.  
Проведений аналіз структури заборгованості за позиками, одержаними 
від МФО, дає можливість стверджувати, що МВФ залишається найбільшим 
кредитором України з перших років співпраці (1994 року був здійснений 
перший транш). Про це також свідчать дані рисунку 2.13, де в схематичному 
вигляді наведена структура заборгованості України перед МФО в 2016 році. 
 
 
Рисунок  2.13 − Структура заборгованості за позиками, одержаними від 
МФО у %, 2016 р. (побудовано автором за даними [184]) 
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З даного рисунку видно, що кредити, надані МВФ Україні у 2016 році 
становили 38,04% загального обсягу залучених ресурсів. Таким чином, МВФ 
є основним кредитором для України. 
Співпраця МВФ та України у межах кредитних програм налічує 
декілька етапів, перелік яких наведено в таблиці 2.12. 
Таблиця 2.12 – Етапи співробітництва України з МВФ (складено на 
основі [49, 55, 59, 112, 116, 48, 142, 200]) 
Період реалізації Назва програми Фінансування програми 
Перший період 
(1994-1995 рр.) 
Системна трансформаційна 
позика (STF) 
763,1 млн дол. (498,7 млн СПЗ  
Другий період 
(1995-1998 рр.) 
Трирічні програми Stand-by 1935 млн дол. (1318,2 млн СПЗ) 
Третій період 
(1998-2002 рр.) 
Програма розширеного 
фінансування EFF 
1591 млн дол. (1193 млн СПЗ) 
Четвертий період 
(2002-2008 рр.) 
Попереджувальний Stand-by 600 млн дол. (411,6 млн СПЗ) 
П’ятий період 
(2008-2010 рр.) 
та 
(2010-2014 рр.) 
 
Програма Stand-by (05.11.2008 р.) 
 
Програма Stand-by (28.07.2010 р.) 
16,43 млрд дол. (11 млрд СПЗ), з 
них освоєно 10,6 млрд дол. 
 
15,1 млрд дол. (10 млрд СПЗ) 
Шостий період 
 
(2015-2019 рр.) 
Програма розширеного 
фінансування EFF, затверджена 
11.03.2015 р. 
17,5 млрд дол.  
 
Перший період (1994-1995 рр.) відзначився тим, що сума одержавної 
фінансової допомоги (у вигляді системної трансформаційної позики) була 
встановлена на рівні 763,1 млн дол. США, та мала на меті забезпечити 
підтримку платіжного балансу України. 
Вже на другому етапі (1995-1998 рр.) МВФ виділив для України за 
трирічними програмами Stand-by кредитних коштів розміром у 1935 млн дол. 
США. Суть даної позики полягала в фінансуванні дефіциту державного 
бюджету України та підтримці курсу гривні. 
Варто відмітитит, що для третього етапу (1998-2002 рр.) була 
характерною співпраця України з МВФ в рамках програми «Розширеного 
фінансування EFF». Даною програмою було передбачено надання Україні 
фінансової допомоги загальною сумою 2,6 млрд дол. США, при цьому 1591 
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млн дол. США було використано на поповнення золотовалютних резервів 
країни. 
На четвертому етапі (2002-2008 рр.) КМУ обрав програму 
«Попереджувальний Stand-by», що була затверджена Радою Директорів МВФ 
в березні 2004 р. Даною програмою передбачалося залучення кредитних 
коштів на поповнення валютних резервів та активізацію сальдо платіжного 
балансу. Дана угода була укладена терміном на 12 місяців на суму 411,6 млн 
СПЗ (600 млн дол. США.), що дорівнювало 30% квоти України. Проте через 
велику кількіст ризиків у березні 2005 р. реалізація даної програми була 
завершена [112]. 
П’ятий етап співпраці характеризувався проблемами на міжнародних 
ринках та глибокою економічною кризою У листопаді 2008 р. було 
розроблено графік надання траншів в межах програми Stand-by, розрахованої 
на  два роки, обсяг фінансування становив 11 млрд СПЗ (16,4 млрд дол. США 
та 802% від квоти), з них 3 млрд СПЗ були терміново надані на поповнення 
золотовалютних резервів НБУ. 
За результатом двох переглядів даної програми (2008-2009 рр.) 
Україною було отримано кредитних ресурсів від МВФ на суму 7 млрд СПЗ 
(10,6 млрд дол. США), з них 3,875 млрд СПЗ було зараховано знову на 
поповнення золотовалютних резервів, а інша частина коштів – до 
Державного бюджету України [112]. 
Далі в липні 2010 р. було ухвалено нову програму співпраці України 
та МВФ, згідно якої передбачалося виділення фінансової допомоги в розміріу 
10 млрд СПЗ (15,1 млрд дол. США) на 2,5 роки. Вже в серпн 2010 р. згідно 
нової програми країна отримала перший транш − 1250 млрд СПЗ (1,89 млрд 
дол. США). Згідно даної програми Україна мала зменшити розмір дефіциту 
Державного бюджету України в 2011 р. до 3,5% ВВП, потім у 2012 до 2,5% 
р., а також зменшити обсяг державного боргу до 2015 р., щоб він був нижче 
35% ВВП, проте даних показників не було досягнуто. 
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Слід відмітити, що в межах співпраці МВФ та України протягом 2008-
2013 рр. було отримано 9250 млн СПЗ (14430 млн дол.США) [192]. 
На сучасному шостому етапі співробітництва України з МВФ, що був 
розпочатий 11 березня 2015 року та закінчується на початку 2019 року 
передбачено кредитування на суму 17,5 млрд дол. США (900% квоти). В 
рамках даної програми Україні було виділено в березні 2015 року 5 млрд дол. 
США, другий транш (1,7 млрд дол. США) − у серпні 2015 року, третій (1 
млрд дол. США) − у вересні 2016 року, четвертий (1 млрд дол. США) − у 
квітні 2017 року. Таким чином, український уряд отримав вже чотири транші 
в межах програми (EFF). Для того щоб отримати решту суми кредиту 
Україна брала на себе певні зобов’язання. Понад рік відбувався перегляд по 
ряду причин. Перша – формування ціни на газ за принципом імпортного 
паритету. Друга причина – антикорупційний суд. 
Економічна програма, розроблена разом з МВФ, передбачає: по-перше,  
забезпечення стабільності цін шляхом здійснення ефективної грошово-
кредитної політики; формування стратегії зміцнення діяльності банків через 
їх рекапіталізацію; по-друге, проведення комплексних робіт у сфері 
державних фінансів; стабілізації ситуації з державним боргом; здійснення 
програм соціального захисту; проведенням реформ у паливно-енергетичному 
комплексі; по-третє, забезпечення здійснення структурних реформ у сфері 
управління (реформи державних підприємств та податкової системи, судова 
реформа та боротьба з корупцією). 
У кінці 2018 року з представниками МВФ йшли переговори стосовно 
підтримки економічної політики, таким чином, у рамках нової 14-місячної 
програми донор пообіцяв виділити для України 3,9 млрд дол. США. Перший 
транш від МВФ має надійти вкінці 2018 року загальним обсягом 1,5-1,9 млрд 
дол. США. Уся сума фінансування має бути направлена на поповнення 
золотовалютних резервів Національного банку України. 
Засідання виконавчої ради МВФ має відбутися після імплементації 
Україною попередніх дій, що зумовлені основними вимогами кредитора 
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стосовно затвердження бюджету на 2019 рік та збільшенням тарифів на 
опалення відповідно до умов договору (на 23,5 % починаючи з листопаду 
2018 року). 
Наступні транші в рамках даної угоди передбачені в обсязі  по 1,2 млрд 
дол. США протягом надання другого та третього траншів.  
В цілому, за ввесь аналізований період суми затвердженої та виданої 
позики відрізнялась, при чому в останніх роках різниця є досить значною. Така 
тенденція підтверджує невиконання Україною певних зобов’язань перед МВФ. 
Загальний обсяг затвердженої суми та фактично виданих кредитів 
МВФ для України за весь період їх співпраці, розрахований на основі даних 
офіційних сайтів організацій, наведено на рисунку 2.14. 
 
 
 
Рисунок 2.14 − Обсяги кредитування України МВФ (побудовано 
автором за даними [70])  
 
Слід відмітити, що за весь час співпраці з МВФ в Україні були періоди, 
коли вона не отримала взагалі ніяких фінансових надходжень від Фонду: у 
2002-2007 роках та в проміжку 2011-2013 років. Якщо говорити про перші 
періоди, то Україна могла самостійно справитися зі своєю заборгованістю, і 
потреби в ресурсах МВФ не було. Щодо останнього періоду (2011-2013 рр.), 
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то тут Україна не виконувала свої зобов’язання з проведення реформ, і це не 
влаштовувало МВФ. 
Якщо підвести підсумки співпраці з МВФ, то всього Україна отримала 
кредитів на суму 35,2 млрд дол. США. 
На рисунку 2.15 зображена динаміка виплати основної суми боргу та 
обслуговування кредитів протягом аналізованого періоду співпраці з МВФ.  
 
 
Рисунок 2.15 − Динаміка виплати основної суми боргу та обслуговування 
кредитів МВФ протягом 1994-2017 рр. (побудовано автором за даними [192]) 
 
Слід відмітити, що серед найбільших позичальників Фонду на першому 
місці виділяють Португалію (37 млрд доларів), далі йде Греція (36 млрд доларів). 
А на третьому місці знаходиться Україна (35,2 млрд доларів).  
Кредитні відносини України і МВФ мають позитивні й негативні 
моменти. Кредити, які залучаються від МВФ, використовуються для 
вирішення проблем платіжного балансу та підтримки курсу національної 
валюти, які дають можливість забезпечення економічного зростання в 
державі, але методи реформування економіки України вибрані неправильно, 
тому що наслідки співробітництва України з МВФ більше погіршують, а не 
покращують становище в країні. 
Варто відмітити, що другим кредитором України серед МФО є МБРР. 
Після приєднання України до МВФ, вона стала 167 членом МБРР. Він надає 
кредити лише надійним позичальникам та під проекти, які обіцяють 
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економічну ефективність для країни. Політика МБРР полягає в тому, що Банк 
не реструктурує платежі стосовно позик, які надає й не несе збитки щодо 
них. Це забезпечується тим, що всі позики надаються під гарантії урядів 
країн-позичальників. 
Протягом 1993-2017 рр. для України було затверджено 59 проектів 
загальною вартістю 12,57 млрд дол. США.  
Необхідно зазначити, що співробітництво України з МБРР 
здійснюється у 2 формах: 
− перша передбачає отримання інвестиційних та системних позик під 
державні гарантії, де відповідальним органом являється Міністерство фінансів;  
− друга означає отримання технічної допомоги у вигляді грантів на 
підготовку проектів та дорадчо-консультативної допомоги (відповідальним у 
цьому випадку являється Міністерство економічного розвитку). 
Динаміка, наведена на рисунку 2.16, вказує на досить активну 
співпрацю України з МБРР протягом останніх років.  
  
 
  
Рисунок 2.16 − Обсяги фінансування позик та кількість проектів МБРР у 
1993-2017 рр. (побудовано автором за даними [191]) 
 
Досить цікавим є той факт, що найбільша кількість проектів була 
затверджена в 1997 році – 6 проектів, проте в 2016 році було профінансовано 
лише 3, однак надана сума на їх реалізацію була максимальна за ввесь 
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аналізований період. 
Дані рисунку 2.17 містять інформацію щодо фінансування позик МБРР 
протягом 1993-2017 рр. 
 
Рисунок 2.17 – Фінансування позик МБРР у 1993-2017 рр.,  дол. США [191] 
 
Фактично було отримано Україною 8,9 млрд дол. США, недоотримано 
2,4 млрд дол. США. Також була анульована певна сума фінансування 
вартістю 1,2 млрд дол. США. Слід додати також, що сума погашених 
зобов’язань становить 3,6 млрд дол. США, і в той же час обсяг зобов’язань до 
погашення становить 5,3 млрд дол. США. 
На сьогоднішній день проекти МБРР в Україні реалізуються за 
основними 6 напрямками (рисунок 2.18).  
 
  
Рисунок 2.18 − Структура проектного портфелю МБРР у 2016 р., % 
(побудовано автором за даними [191]) 
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Таким чином, протягом останніх років за допомогою співпраці України 
з МБРР частка ресурсів у сфері розвитку енергетики зросла з 11 % до 26%, 
муніципальної інфраструктури – з 3% до 10%, також  реалізувався проект у 
транспортному секторі, частка ресурсів якого становить 29% від вартості 
портфеля [70]. 
Слід зазначити, що на сьогоднішній день в Україні функціонує 7 
проектів технічної допомоги МБРР загальною вартістю близько 11,5 млн дол. 
США (таблиця 2.13).  
Таблиця 2.13 – Перелік проектів міжнародної технічної допомоги за 
підтримки МБРР, що реалізуються в Україні та пройшли державну реєстрацію 
(перереєстрацію) у Міністерстві економічного розвитку і торгівлі України 
(станом на 02.10.2017) (за даними[133]) 
Назва проекту 
Бюджет 
проекту 
Валюта Термін дії Бенефіціар 
Підтримка реформ у сільському 
господарстві та земельних відносинах в 
Україні 
576 260 дол. США 
18.12.2014-
18.12.2017 
Міністерство аграрної 
політики та продовольства 
України 
Грант на підготовку Проекту «Програма 
сприяння регулярній реформі 
централізованого теплопостачання 
України» 
1 638 600 євро 
17.02.2015-
31.12.2017 
Національна комісія, що 
здійснює державне 
регулювання у сферах 
енергетики та 
комунальних послуг 
Проект підтримки процесу забезпечення 
реалізації Ініціативи з прозорості 
видобувних галузей (ІПВГ) 
780 000 дол. США 
14.01.2016-
31.12.2018 
Міністерство 
енергетики та 
вугільної 
промисловості 
України    
Подолання наслідків конфлікту, пілотний 
проект з відновлення та розбудови 
спроможностей 
3 200 000 дол. США 
20.09.2016-
03.06.2019 
Міністерство з питань 
тимчасово окупованих 
територій та внутрішнього 
переміщених осіб України 
Проект зміцнення науково обґрунтованої 
розробки державної політики на основі 
освітньої статистики та аналітики 
340 000 дол. США 
24.01.2017-
24.01.2019 
МОН 
Підтримка ГВП в ПАТ «Укртрансгаз» за 
рахунок коштів Цільового фонду ІІ 
Європейської Комісії та Світового банку з 
надання консультацій з питань державної 
політики щодо реформування газової 
галузі України та інфраструктурної 
підтримки модернізації  газотранспортної 
системи» 
1 047 619 євро 
06.06.2017-
31.07.2018 
МЕВП 
Зміцнення управління державними 
ресурсами 
3 030 661 євро 
28.08.2017 – 
30.06.2019 
Національне агентство 
України з питань 
державної служби, 
Міністерство фінансів 
України 
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Концепцією партнерства Світового банку з Україною на 2017-2021 
роки, схвалена 20.06.2017 Радою Директорів Світового банку, передбачено 
сприяння сталому та комплексному відновленню економіки України. При 
цьому фінансова допомога Світового банку (у тому числі й МБРР) протягом 
всього періоду дії Концепції буде залежати від: прогресу України в реалізації 
реформ; покращення результатів впровадження портфеля проектів МБРР в 
Україні; та загального кредитного потенціалу Світового банку і нормативу 
кредитування для України. 
Відповідно до Концепції напрямками стратегічного партнерства між 
Україною та Світовим банком у 2017-2021 роках є [191]: антикорупційна 
діяльність; приватизація; реформа охорони здоров’я; земельна реформа; 
зміцнення фінансового сектора; покращення інфраструктури; соціальна 
допомога; управління державними фінансами та реформа державного 
управління; управління найбільшими фіскальними ризиками та покращення 
управління державними інвестиціями; створення рівноправного партнерства 
у приватному секторі; ефективне, результативне та комплексне надання 
послуг; цільова допомога постраждалим від конфлікту громадам. 
Отже, можемо зробити висновок, що МБРР має різне направлення в 
співпраці з Україною на сьогоднішній день.  
Щодо співробітництва з європейськими інститутами, то ЄБРР та ЄІБ 
посідають провідне місце серед МФО, з якими Україна тісно співпрацює, та 
які надають лише цільові кредити під конкретні проекти державним та 
приватним одиницям.  
У 2018 році ЄБРР планує реалізувати в Україні близько 25-30 нових 
проектів фінансування. ЄБРР в 2017 році інвестував в Україну 800 млн євро, 
що на 37% більше, ніж роком раніше (в 2016 році ЄБРР інвестував у проекти 
на території України 581 млн євро), про що свідчать дані рисунку 2.19. 
Варто відзначити, що в 2017 році Україна стала третім найбільшим 
одержувачем кредитів ЄБРР після Туреччини, що одержала 1,54 млрд євро 
кредитів, а також Єгипту з показником 1,41 млрд євро кредитів в 2017 році, 
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тоді як у 2016 році Україна стала шостою країною за обсягом інвестицій 
(після Туреччини, Казахстану, Польщі, Єгипту та Болгарії) [57].  
 
 
Рисунок 2.19 – Кількість проектів та обсяги кредитів надані ЄБРР для 
України протягом 2012-2017 рр. (побудовано автором за даними [57]) 
 
Слід додати, що за весь час роботи ЄБРР профінансував проектів в 
Україні на суму понад 13,16 млрд євро. Найбільшу суму інвестицій отримала 
лише Росія – 26,22 млрд євро. 
Один з найбільших за обсягом фінансування проектів в Україні – 
накриття аркою нового безпечного конфайнмента четвертого блоку 
Чорнобильської АЕС. Будівництво конфайнменту обійшлося в 1,5 млрд євро. 
Але ЄБРР також профінансував проекти пов’язані з накриттям, тому загальна 
сума інвестицій в цей проект становить приблизно 2,1 млрд євро. 
Також в 2016 році ЄБРР вклав кошти в два проекти, які повинні 
усунути ряд транспортних проблем при експорті зерна з України. Компанія 
GN Terminal Enterprises отримала довгостроковий кредит в розмірі 40 млн 
дол. США для фінансування розширення потужностей існуючого зернового 
терміналу в порту Одеси. Також банк надав кредит на суму 37 млн дол. США 
компанії «М.В. Карго» для будівництва зернового терміналу в порту 
«Південний». Ще 20 млн дол. США отримав агропромисловий холдинг 
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«Астарта» для підвищення енерго- і водоефективності процесу виробництва 
цукру і нарощування продуктивності праці і стандартів якості. На проекти 
«зеленої економіки» в 2016 році ЄБРР витратив 467 млн євро. З них 15 млн 
євро кредиту отримав «Львівводоканал» для будівництва 
теплоелектроцентралі, яка працює на біогазі. Ще 8,2 млн дол. США ЄБРР 
надав поштово-логістичної компанії «Міст Експрес» для розширення мережі 
поштоматів в Україні. Компанія планувала на ці кошти збільшити частку 
на українському ринку і розширити мережу з 400 поштоматів до 2020 року.   
Крім того, в минулому році ЄБРР фінансово підтримував в Україні 
проекти з підтримки малого і середнього підприємництва, розвитку експорту, 
фінансування торгівлі, підтримки національної валюти, удосконалення 
системи держзакупівель. Також фінансував проект корпоративного 
управління «Нафтогазу» і проект з розвитку Ради бізнес-омбудсмена, який 
розглядає скарги компаній на органи влади і просуває спрямовані на 
підтримку бізнесу реформи [57].  
Аналіз структури кредитного портфеля ЄБРР розміром 3749 млн євро 
(враховуючи невиплачені зобов’язання) показав, що станом на 01.01.2018 р. 
домінуючою є сфера інфраструктури – 1 256 млн євро, що відповідає 34% 
загальної структури (рисунок 2.20).  
 
 
Рисунок 2.20 − Галузева структура кредитного портфеля проектів ЄБРР в 
Україні загалом станом на 30.04.2018 (побудовано автором за даними [57, 184]) 
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Далі йде енергетична сфера – 29%, або 1 094 млн євро, на 
промисловість, комерцію та сільське господарство припадає 26% (978 млн 
євро). Решта – 11% припадає на фінансову сферу та комунальне 
господарство, а саме 421 млн євро.  
За даними Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, 
ЄБРР надається допомога за 31 проектом. Станом на 2.10.2017 р. загальна сума 
фінансування всіх діючих проектів становила близько 556,65 млн євро [133].  
Слід відмітити, що у 21 проектах з 31 бенефіціаром являються обласні 
та міські адміністрації (таблиця К.1).  
Решта 10 представлені такими державними органами як НБУ, 
Антимонопольний комітет України, Державне агентство з управління зоною 
відчуження, Міністерство регіонального розвитку, будівництва та житлово-
комунального господарства, Міністерство фінансів України, Міністерство 
енергетики та вугільної промисловості України, Міністерство економічного 
розвитку і торгівлі України та ін. (таблиця К.2) 
Слід зазначити про ситуацію розширення сфер кредитування у 
приватному секторі із одночасним звуженням у державному. Так, станом на 
30.04.2018 р. 46% фінансування припадає саме на приватний сектор, тоді як у 
2014 році даний показник становив 41%. Дана тенденція вказує на те, що 
протягом останніх років ЄБРР став важливим чинником активізації бізнес.  
Той факт, що ЄБРР фінансує лише проекти, які не можуть залучити 
фінансування на подібних умовах у країні, є сигналом для фінансового 
сектора, який дотепер залишається пасивним кредитором для вітчизняних 
підприємств та чинником зниження надмірно високих ставок кредитування, 
сформованих на внутрішньому фінансовому ринку України [196].  
ЄІБ в Україні також являється одним з кредиторів України. 
Міністерство фінансів України досить активно сприяє залученню фінансових 
ресурсів ЄІБ для проектів соціально-економічної інфраструктури 
(енергоефективності, пом’якшення наслідків змін клімату),  також проектів 
малого та середнього бізнесу тощо [51]. 
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Слід відмітити, що Україна є позичальником коштів в особі 
Міністерства фінансів, яке надає залучені кошти лише відібраним банкам-
учасникам для проведення фінансування кредитних проектів власних 
клієнтів, при цьому «Укрексімбанк» являється агентом Міністерства фінансів 
та виконує функції розподілу коштів.  
Варто зазначити, що кредитні ресурси ЄІБ можуть бути спрямованими 
міністерством на кредитування комерційними банками як інвестиційних 
потреб підприємств приватного сектора економіки терміном до 10 років 
(середньо- та довгострокових), так і строком від 2 років (середньострокового 
обігового капіталу). 
Також обсяг кредитів, на які претендують компанії, для малих і 
середніх підприємств для компаній з кількістю працівників понад 3000 осіб 
може бути встановлений на рівні від 25 млн євро та − до 50 млн євро [51]. 
Дані рисунку 2.21 свідчать про досить активну співпрацю саме в 2015 
році України з ЄІБ, проте вже в наступних роках спостерігається значний 
спад в фінансуванні.  
 
 
Рисунок 2.21 – Динаміка фінансування проектів ЄІБ за період 2007-
2018 рр., млн євро (за даними [190]) 
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Можна сказати, що в цілому за ввесь аналізований період 2007-2018 рр. 
банком було надано уряду України приблизно 5,6 млрд євро на фінансування 
проектів. 
Слід перейти до аналізу структури наданих кредитів ЄІБ за секторами 
економіки протягом аналізованого періоду (рисунок 2.22). 
 
 
 
Рисунок 2.22 – Статистика загального кредитування ЄІБ по секторам у 
середньому за період 2007-2018 рр., % (за даними [190]) 
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3) програму розвитку в містах України пасажирського транспорту;  
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Варто підкреслити важливість проектів ЄІБ на сьогоднішній день, які 
мають спрямованість на допомогу малому та середньому бізнесу в країні, 
також дана допомога має велике значення для аграріїв України. Слід 
зазначити, що окрім цього ЄІБ пропонує надати кошти на впровадження 
кібербезпеки в Україні, що також є досить актуальним питанням на 
сьогоднішній день. 
Також планується реалізація найбільшого проекту з розвитку 
інфраструктури українських міст – продовження будівництва третьої лінії 
метро у Харкові (320 мільйонів євро), даний проект фінансуватиметься за 
рахунок коштів від ЄІБ та ЄБРР. 
Серед інших важливих ініціатив слід виділити також модернізацію 
автодорожньої мережі та поліпшення безпеки дорожнього руху у п’яти 
великих українських містах (Київ, Харків, Дніпро, Львів та Одеса).  
Окрім цього ЄІБ, як вже було зазначено, досить активно взаємодіє з 
підприємствами енергетичного сектору України. Так, планується підписання 
проекту з енергетичної безпеки та незалежності з ПАТ «Укргазвидобування» 
на 37 мільйонів євро [52].  
Бюджетна підтримка ЄС. Як вже було зазначено раніше, серед 
основних кредиторів помітну роль також відіграє Європейське 
співтовариство, так, у 2016 році у загальній сумі наданої фінансової 
допомоги від фінансових організацій частка ЄС становила саме 18%. 
Слід відмітити, що на сьогодні здійснюється приблизно 200 проектів 
технічної допомоги ЄС в Україні через національні та регіональні програми 
допомоги ЄС загальною вартістю приблизно 262,7 млн євро [184]. Загальна 
динаміка фінансової допомоги ЄС протягом аналізованого періоду  
2006-2016 рр. наведена на рисунку 2.23.  
Як видно з даного рисунку особливо активна фінансова співпраця була 
розпочата саме у 2014 році, що було пов’язано з кризовими подіями в 
Україні. Загальна сума допомоги за ввесь час становить приблизно 6,5 млрд 
дол. США. 
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Рисунок 2.23 – Обсяг наданої фінансової допомоги ЄС в період 2006-
2016 рр., млн дол. США (за даними[184]) 
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ініціативи «Східне партнерство», до яких належать Україна, Грузія та 
Молдова [184]. 
Крім цього, у 2014 році було укладено декілька угод про фінансування, 
основні наведені на рисунку 2.24. 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 2.24 – Перелік діючих угод про фінансування між Україною та 
ЄС (за даними [184]) 
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виділено близько 18 млн євро додаткової гуманітарної допомоги для потреб 
осіб, постраждалих від агресії РФ на сході України. 
Контракт 
державної 
розбудови 
(355 млн євро) 
 
Програми підтримки 
громадянського 
суспільства в Україні 
(10,8 млн євро) 
Програми 
підтримки 
регіональної 
політики України 
(55 млн євро) 
Рамкова програма 
на підтримку Угод 
між Україною та 
ЄС  
(21 млн євро) 
Угоди про фінансування між Україною та ЄС  
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Таким чином, можна зробити висновок, останнім часом діяльність 
МФО набуває все вагомішого значення для України. Подальша співпраця 
України з МВО має низку позитивних аспектів для економіки країни, але при 
цьому варто враховувати й присутність ризиків, а саме: загрози фінансовій 
безпеці, перетворення фінансової системи України на валюто залежну 
систему від позик, значне зростання державного боргу та ін. 
Варто додати, що важливу роль для оцінки стану економічного 
розвитку країни та визначення надійності позичальника при кредитуванні 
для МФО провідну роль відіграють суверенні кредитні рейтинги провідних 
агентств світу. Рівні кредитного рейтингу боргових зобов’язань України в 
іноземній валюті, визначені провідними міжнародними рейтинговими 
агентствами протягом аналізованого періоду, наведено в таблиці 2.14.  
Таблиця 2.14 − Кредитні рейтинги боргових зобов’язань України в 
іноземній валюті за період 2014-2016 рр. [184] 
Рік 
«FitchRatings» «Standard & Poor’s» «Moody’s Investors Service» 
Довгострокові 
зобов’язання 
Короткострокові 
зобов’язання 
Довгострокові 
зобов’язання 
Короткострокові 
зобов’язання 
Довгострокові 
зобов’язання 
Короткострокові 
зобов’язання 
2014 ССС С ССС С Саа3 - 
2015 ССС С В-/D В Саа3/Са - 
2016 В- В В- В Саа3/Са - 
 
Слід відмітити, що протягом минулого року міжнародні агентства 
підвищили урядовий рейтинг емітента України, порівняно з минулими 
роками. Отже, прогноз був змінений з негативного на стабільний [115]. До 
причин підвищення рейтингів відносять: врегулювання ситуації із 
реструктуризацією приватних євробондів, прогрес у політичних та 
економічних реформах у рамках програми МВФ, а також позитивними 
вважаються заходи по боротьбі з корупцією та відмиванням грошей.  
Аналіз кредитних відносин України з МФО показав, що, з одного боку, 
така активність сприяє розвитку ринкових відносин, стабілізації та 
економічному прогресу, проте раніше невиплачена заборгованість, жорсткі 
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умови надання нових кредитів, зовнішні фактори впливу постійно несуть 
загрозу економіці країни та навіть можливість дефолту. 
Для того, щоб аналітично оцінити та виявити вплив на динаміку 
кредитних ресурсів МФО макроекономічних показників України, варто 
провести  дослідження та побудувати модель зв’язку між обсягами залучених 
кредитів від МФО (CRED) та офіційними резервними активами НБУ (RES), 
офіційним курсом гривні до долара США (EXCH), станом 
(профіцитом/дефіцитом) Державного бюджету України (BUD). Досліджуючи 
динаміку темпів зростання наведених вище показників, можна побачити, що 
темп зростання обсягів міжнародного кредитування в 2009 році значно 
перевищував динаміку всіх інших років (рисунок 2.25). 
  
  
 
 
 
Рисунок 2.25 − Порівняльна характеристика темпів зростання CRED, 
RES, EXCH та BUD (за даними [184, 186]) 
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Слід зазначити, що в післякризовий період дана динаміка була 
відносно корельованою з середніми темпами зростання обсягів офіційних 
резервних активів Національного банку України та курсу валюти, що не 
можна сказати про дефіцит бюджету. Такі результати підтверджують, що не 
всі показники мають однаковий вплив на обсяги кредитних ресурсів, 
залучених від МФО, а тому дане дослідження потребує більш детального 
розгляду та застосування економіко-математичних методів обчислення.  
Таким чином було запропоновано власний науково-методичний підхід 
оцінювання впливу факторів (RES, EXCH та BUD) на рівень залучення 
кредитних ресурсів МФО (CRED) (рисунок Л.1). 
Перший етап полягає у визначенні вихідного масиву даних. Вище було 
згадано, що для аналізу взаємозв’язку між обсягами залучених кредитів від 
МФО (CRED) було обрано такі параметри: офіційні резервні активи НБУ 
(RES), офіційний курс гривні до долара США (EXCH) та стан 
(профіцит/дефіцит) Державного бюджету України (BUD). 
Для проведення подальших розрахунків нам у першу чергу необхідно 
здійснити перевірку близькості розподілу вхідних даних до нормального. Для 
цього скористаємося відносними показниками: коефіцієнтом асиметрії (As) та 
ексцесом (Es), які не залежать від одиниць вимірювання і дають змогу 
порівнювати форми розподілу за різними ознаками. 
Коефіцієнт асиметрії характеризує напрям і міру скісності розподілу та 
обчислюється  за наступною формулою: 
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де  x   – середнє значення ознаки; 
 n – обсяг сукупності, кількість ознак у сукупності; 
  – середній квадрат відхилень досліджуваної ознаки. 
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Аs = 0 – маємо симетричний розподіл, Аs > 0 – правостороння 
асиметрія, Аs < 0 – лівостороння асиметрія. 
Для вимірювання ексцесу, який характеризує гостро- чи 
плосковершинність розподілу, тобто скупченість або розсіювання значень 
ознаки навколо середньої величини, скористаємося формулою: 
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Якщо Еs = 0 – це нормальний розподіл (симетричний), Еs > 0 – 
гостровершинний, Еs < 0 – плосковершинний. 
В даному випадку отримаємо, що майже всі досліджувані ряди мали 
однаковий характер розподілу (таблиця 2.15). 
Таблиця 2.15 − Результати перевірки вхідних даних на нормальність 
розподілу 
Показник RES EXCH BUD CRED 
Коефіцієнт асиметрії (As) -0,4 1,2 -0,4 -0,3 
Коефіцієнт ексцесу (Es) -1,3 -0,1 -1,6 -1,5 
 
Так, ряд даних, що характеризує обсяг залучених кредитів від МФО 
(CRED) можна описати як такий, що має лівосторонню асиметрію та є 
плосковершинним. Таку ж тенденцію мають ряди даних − офіційні резервні 
активи НБУ (RES) та стан (профіцит/дефіцит) Державного бюджету України 
(BUD). Лише ряд ознак, що характеризує офіційний курс гривні до долара 
США (EXCH), відрізнявся правосторонньою асиметрією. 
Таким чином, можемо говорити про відсутність нормальності 
розподілу даних. 
На третьому етапі варто здійснити перевірку досліджуваних рядів на 
аномальність. Аномальні значення часового ряду не відповідають потенціалу 
досліджуваної економічної системи, і їх використання для побудови 
трендової моделі може сильно спотворити одержувані результати. 
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Для виявлення аномальних значень ряду використовується критерій 
Ірвіна, згідно з яким аномальною вважається точка хt, що відстає від 
попередньої точки хt-1 на величину, більшу за середньоквадратичне 
відхилення (): 
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Таким чином, при рівні значущості α = 0,05 і n = 11 табличне значення 
критерію хt≈1,4. Як випливає з розрахунків у всіх випадках обчислені 
значення критерію Ірвіна менші табличного, тому можна зробити висновок 
про відсутність аномальності серед досліджуваних показників (таблиця 2.16).  
Таблиця 2.16 − Результати перевірки вхідних даних на аномальність 
Показник RES EXCH BUD CRED 
Критерій Ірвіна (t) 0,3 0,5 0,3 0,1 
 
Провівши оцінку рядів на аномальність та нормальність розподілу, 
можемо перейти до наступного етапу − побудови лінійного рівняння 
множинної регресії: 
 
,dBUDcEXCHbRESaCRED +++=  (2.15) 
 
Для цього слід скористатись пакетом «Аналіз даних» за допомогою 
засобів MS Excel.  
У результаті обчислень були отримані такі значення невідомих 
параметрів рівняння: a = −1512,67; b = 0,6; c = 5,57; d = − 0,7.  
Одержали модель: CRED = −1512,67 + 0,06RES + 5,57EXCH − 0,70BUD. 
Отже, дане рівняння означає, що із збільшенням обсягу міжнародних 
резервів (RES) на 1%, потреба в залученні міжнародних кредитів (CRED) 
збільшиться на 0,6%, зростання величини обмінного курсу на 1% впливає на 
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ріст досліджуваної ознаки на 5,57 (має найбільший вплив), проте протилежну 
тенденцію показує зростання дефіциту бюджету на 1% − зменшення рівня 
залучених ресурсів МФО на 0,7%. 
На п’ятому етапі варто здійснити перевірку отриманої моделі CRED = 
= −1512,67 + 0,06RES + 5,57EXCH − 0,70BUD на адекватність.  
Отримані результати наведені в таблиці 2.17. 
Таблиця 2.17 − Дослідження зв’язку між обсягами залучених кредитів 
від МФО (CRED) та офіційними резервними активами НБУ (RES), офіційним 
курсом гривні до долара США (EXCH), станом (профіцитом/дефіцитом) 
Державного бюджету України (BUD). 
Характеристика моделі Значення Характеристика моделі Значення 
Парний коефіцієнт кореляції 
(rCRED_RES) 
-0,45 Коефіцієнт еластичності Э1 0,17 
Парний коефіцієнт кореляції 
(rCRED_EXCH) 
0,71 Коефіцієнт еластичності Э2 0,68 
Парний коефіцієнт кореляції 
(ryCRED_BUD) 
-0,30 Коефіцієнт еластичності Э3 0,33 
Коефіцінт множинної кореляції (R2) 0,89 
Коефіцієнт детермінації (R) 0,79 
F-критерій розрахунковий(F) 8,92 
F-критерій  табличний (Fтаб) 4,26 
 
Таким чином, дані проведеного аналізу свідчать: 
1) Між чинниками, які досліджувались в моделі та обсягами 
міжнародного кредитування існує досить міцний зв’язок (R2=0,89). 
2) Коефіцієнт детермінації свідчить, що 79% зміни обсягу міжнародних 
запозичень залежить від факторів, які включені до моделі. 
3) Оцінку надійності рівняння регресії в цілому і показника тісноти 
зв’язку (R2) дає F-критерій Фішера. Одержали, що фактичне значення 
критерію більше, ніж табличне (8,92>4,26), тобто вірогідність випадково 
одержати таке значення F-критерія не перевищує допустимий рівень 
значущості 5% . Отже, набуте значення не випадкове, воно сформувалося під 
впливом істотних чинників, тобто підтверджується статистична значущість 
та адекватність всього рівняння та показника тісноти зв’язку (R2). 
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4) Попарні коефіцієнти кореляції вказують, що найбільший позитивний 
зв’язок (r CRED_RES = 0,71) існує між обсягом міжнародних кредитів та офіційним 
курсом гривні до долара США. Значення коефіцієнта парної кореляції 
показує: чим слабкішою є гривня на валютному ринку, тим дорожчими 
стають міжнародні кредити і тим меншими будуть їх обсяги.  
Зв’язок між обсягами залучених зовнішніх ресурсів від МФО та 
офіційними резервними активами Національного банку України за даною 
моделлю вийшов зі знаком мінус (r CRED_EXCH = −0,45). Відомо, що дані резерви 
використовуються як резерв коштів для міжнародних розрахунків, служать 
базою для визначення валютних курсів і інструментом валютних інтервенцій 
для впливу на курси валют. Тому на виконання зазначених функцій та 
збільшення розмірів золотовалютних резервів органам грошово-кредитного 
регулювання доводиться шукати можливості залучення іноземної валюти 
через позики на зовнішніх світових ринках.  
Поряд з цим, зв’язок між обсягом міжнародних запозичень та 
дефіцитом Державного бюджету України (rCRED_BUD = −0,30) є також оберненим 
і свідчить про збільшення кредитів для покриття витрат в умовах зростання 
дефіциту бюджету. 
5) Порівнювати вплив чинників на результат можна також за 
допомогою середніх коефіцієнтів еластичності: зростання обсягів 
золотовалютних резервів НБУ на 1% призведе до збільшення обсягу позик на 
світових ринках на 0,17%; знецінення гривні на 1% спричинить зростання 
обсягу міжнародних кредитів на 0,68%; збільшення дефіциту державного 
бюджету України на 1% призведе до зростання обсягу зовнішніх запозичень 
на 0,33%. 
З огляду на одержані результати, можна зробити висновок про 
недостатність аналізу для повної характеристики оцінки залежності між 
факторами, що впливають на рівень залучених кредитних ресурсів МФО. 
Пропонуємо здійснити аналіз досліджуваних часових рядів  з використанням 
методу фільтрації сезонної компоненти. 
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Отже, слід перейти до наступного етапу − виявлення циклічних 
коливань у часовому ряді. 
Спочатку варто визначити функцію, якою описується зв’язок 
елементів. Для визначення виду кривої варто скористатися методом 
перебору, що передбачає розрахунок значень коефіцієнта детермінації R2 . 
Суть методу полягає в побудові кривих росту різних видів, серед яких 
обирається одна на основі значень коефіцієнта детермінації R2 (значення 
може коливатися від 0 до 1, чим вищий результат, тим краще дана модель 
узгоджується з даними спостережень). 
Визначення кривих зростання робимо шляхом перебору значень 
коефіцієнту детермінації для різних видів функцій окремо для кожного 
сегменту (таблиця 2.18) 
Таблиця 2.18 – Проміжні розрахунки для визначення виду кривої 
зростання для обсягу залучених кредитів від МФО (2006-2016 рр.) 
Вид функції 
Значення коефіцієнту детермінації R2 
CRED RES EXCH BUD 
Експоненційна 0,7286 0,4609 0,8254 - 
Лінійна 0,7831 0,4902 0,6884 0,1142 
Логарифмічна 0,7800 0,2584 0,4650 0,2356 
Поліноміальна 0,8634 0,8052 0,9522 0,5681 
Степенева 0,7989 0,2642 0,6357 - 
 
Згідно із отриманими розрахунками найкраще обсяг залучених 
кредитів описує поліноміальна функція. Проілюструвавши часовий ряд, 
отримуємо 4 періоди (рисунок 2.26).  
  
 
 
Рисунок 2.26 – Визначення виду кривої зростання для обсягу залучених 
кредитів від МФО (CRED), 2006-2016 рр. 
y = 13.597x4 - 304.87x3 + 2143.3x2 - 3794.1x + 3977.7
R² = 0.8634
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Дані таблиці дають змогу стверджувати, що найкраще описує обсяг 
офіційних резервних активів НБУ (RES), офіційного курсу гривні до долара 
США (EXCH) та стану (профіциту/дефіциту) Державного бюджету України 
(BUD) у 2006-2016 рр. також поліноміальна функція (рисунок 2.27). 
 
 
 
 
Рисунок 2.27 – Визначення виду кривої зростання для міжнародних 
резервів (RES), курсу гривні до дол. США (EXCH) та дефіциту бюджету 
(BUD), 2006-2016 рр. 
 
Далі варто взяти до уваги адитивну модель Yt = T+S+E, яка передбачає, 
«що кожен рівень часового ряду може бути представлений як сума трендової 
Т, сезонної S та випадкової Е компонент» [78].  
Здійснемо згладжування часового ряду Yt за допомогою методу ковзної 
середньої: 
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Виокремлення циклічної складової варто здійснити шляхом віднімання 
від рівнів фактичного ряду Yt ковзних середніх Ксt. та заносимо 
«ланцюжком» отриманий результат у таблицю Л.1 враховуючи кількість 
періодів для кожної досліджуваної ознаки. 
На наступному шостому етапі передбачена фільтрація сезонної 
компоненти, для цього варто здійснити обчислення середніх значень сезонної 
компоненти s
 
для кожного періоду j за формулою: 
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=
                                                                (2.17) 
 
та середнє сезонне значення s . 
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== 1                                                                                  (2.18)
 
 
Тепер можна здійснити розрахунок індексу сезонності Ij, що 
характеризує ступінь відхилення рівня сезонного часового ряду від ряду 
середніх, за формулою:  
 
m
s
sI ii −=                                                                          (2.19) 
 
Зводимо результати розрахунку у таблицю Л.2. Аналогічно, за 
запропонованим алгоритмом, варто здійснити аналіз часового ряду офіційних 
резервних активів Національного банку України (RES), курсу гривні до дол. 
США (EXCH) та дефіциту бюджету (BUD), результати аналізу наведені в 
таблицях Л.3−Л.5. 
На основі отриманих даних, на сьомому етапі доцільно побудувати 
теоретичні рівні досліджуваних ознак користуючись формулою: 
148 
ttt svy ˆˆˆ =                                                                            (2.20) 
 
Як було вже раніше встановлено, найбільш точно динаміку показника 
CRED описує поліноміальний тренд. Отже, теоретичні значення за 
адитивною моделлю для показника CRED розраховують за наступною 
формулою: 
 
4321
24' 28,139192,104962,3703,7257,39771,37943,214387,304597,13 3 IIIIttttCRED +++++−+−=  (2.21) 
 
Графічна інтерпретація обсягу залучених кредитів від МФО (CRED) та 
теоретичних значень показника зображена на рисунку Л.2. 
За даною схемою варто побудувати теоретичні моделі для рядів даних 
RES, EXCH та BUD: 
 
4321
2' 61,134698,243566,113447,20409694153184,289671,139 3 IIIItttRES −−−+++−=   (2.22) 
 
4321
2' 73,12592,8756,9027,19168,9784,40973,9306,7 3 IIIItttEXCH ++++++−=  (2.23) 
 
54321
2' 68,111964,3699,20017,59339,128053,35727,73891,16663,19 3 IIIIItttBUD ++−−−+−−= (2.24) 
 
На останньому завершаючому етапі слід здійснити розрахунок 
прогнозних значень за адитивними моделями досліджуваних ознак. Оцінки 
прогнозованих значень наведено на рисунках Л.3-Л.6. 
Варто відмітити, що в даному випадку ми припускаємо, що тенденція, 
виявлена в даному дослідженні, буде характерною в майбутньому. Проте, 
слід пам’ятати, що прогноз на віддалену перспективу не поширюється. 
Отже, можна зробити висновки про необхідність подальшої співпраці 
України з МФО, проте для підвищення ефективності використання іноземних 
кредитів необхідно вдосконалити організацію залучення й погашення позик. 
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Висновки до розділу 2 
 
 
Проведене дослідження дає змогу зробити наступні висновки: 
1. Встановлено, що протягом досліджуваного періоду 2006-2016 рр. 
зовнішній борг постійно перевищував внутрішній, за виключенням 2013 
року. Досліджено, що в структурі внутрішнього боргу держави, 
заборгованість за випущеними цінними паперами на внутрішньому ринку 
займає особливе місце – 99,6%. Динаміка зовнішнього державного боргу 
України за основними джерелами кредитування показала, що найвагомішу 
частку займає стаття «Заборгованість за випущеними цінними паперами на 
зовнішньому ринку». Наступну позицію посідає «Заборгованість за 
позиками, одержаними від МФО».  
2. З’ясовано, що майже всі показники боргової безпеки перевищують 
нормативні значення. Протягом аналізованого періоду інтегральні показники, 
обчислені згідно «Методики розрахунку рівня економічної безпеки України» 
від 2007 р. та «Методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня економічної 
безпеки України» від 2013 р., мають негативну тенденцію.  
Впроваджено новий підхід до оцінки боргової безпеки з врахуванням 
міжнародного досвіду. Отримані результати вказують на те, що в 2014- 
2015 рр. рівень безпеки був найгіршим та, порівняно з докризовим 2008 
роком, даний інтегральний показник скоротився на 0,5 од. Основною 
причиною є недостатня платоспроможність, про що свідчить узагальнююча 
оцінка.  
Слід відмітити, що узагальнююча оцінка внутрішньої заборгованості в 
цілому протягом останніх років мала більш небезпечний рівень, порівняно з 
зовнішньою.  
Таким чином, запропонований підхід враховує, які саме слабкі сторони 
негативно впливають на рівень боргової безпеки  в країні. 
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3. Визначено місце України в загальному рейтингу держав за станом 
боргового навантаження. Проаналізовані дані вказують на те, що боргова 
ситуація в 2016 році більшості країн-членів ЄС є загрозливою, так як 
значення аналізованого показника перевищує 60%. Варто відмітити, що 
значна кількість країн віднесена до групи з середнім рівнем боргового 
навантаження. За результами оцінки, Україну також можна віднести до даної 
категорії. 
4. Досліджено, що роль МФО з кожним роком стає все помітнішою: 
досить суттєву частку боргу України займає саме заборгованість України 
перед МФО − 38% у 2016 році. Проведений аналіз структури заборгованості 
за позиками, одержаними від МФО за 2016 р., дає можливість стверджувати, 
що МВФ має найпомітніший вплив на економіку країни.  
В цілому, за ввесь аналізований період суми затвердженої та виданої 
позики відрізнялась, при чому в останніх роках різниця є досить значною. 
Така тенденція підтверджує невиконання Україною певних зобов’язань перед 
МВФ. Якщо підвести підсумки співпраці з МВФ, то всього Україна отримала 
кредитів на суму 35,2 млрд дол. США.  
З’ясовано, що другим кредитором України серед МФО є МБРР. 
Протягом даного аналізованого періоду було затверджено згідно договорів 
проектів вартістю приблизно 12,5 млрд дол. США.  
5. Проведено дослідження та побудовано модель зв’язку між обсягами 
залучених кредитів від МФО та офіційними резервними активами НБУ, 
офіційним курсом гривні до долара США, станом (профіцитом/дефіцитом) 
Державного бюджету України. Встановлено, що зі збільшенням обсягу 
міжнародних резервів на 1%, потреба в залученні міжнародних кредитів 
збільшиться на 0,6%, зростання величини обмінного курсу на 1% впливає на ріст 
досліджуваної ознаки на 5,57 (має найбільший вплив), проте протилежну 
тенденцію показує зростання дефіциту бюджету на 1% − зменшення рівня 
залучених ресурсів МФО на 0,7%. 
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6. Здійснено обчислення прогнозних значень (2017-2019 рр.) обсягів 
залучених кредитів від МФО та факторних ознак впливу на них шляхом 
застосування аналізу часових рядів на основі фільтрації сезонної компоненти. 
Основні положення даного розділу опубліковано автором у роботах 
[79, 80, 81, 82, 83, 84, 86, 89, 205]. 
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РОЗДІЛ 3 
РОЗВИТОК НАУКОВО-МЕТОДИЧНИХ ПІДХОДІВ ДО ОЦІНЮВАННЯ ТА 
ПІДВИЩЕННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ ПІД 
ВПЛИВОМ ЗАЛУЧЕННЯ КРЕДИТНИХ РЕСУРСІВ МФО 
3.1. Моделювання впливу взаємозв’язку між зовнішніми державними 
запозиченнями та економічним зростанням держави 
 
 
В умовах прискорених процесів глобалізації зростає потреба в 
зовнішніх ресурсах для ефективного розвитку національних економік. На 
сьогоднішній день залучені кредити, у тому числі надані МФО, 
перетворилися на важливе джерело фінансування внутрішніх 
капіталовкладень Проте невиважена політика уряду управління зовнішнім 
боргом та неефективне використання залучених ресурсів від МФО негативно 
впливають на динаміку економічного розвитку. 
У таких умовах особливої актуальності набуває розвиток поглядів на 
проблему впливу зовнішнього боргу на економічне зростання, враховуючи, 
що економічний ріст вимірюється динамікою ВВП. 
Дискусійне питання зовнішніх державних позик як засобу сприяння 
економічному зростанню створює серйозні суперечки серед політиків, 
дослідників та економістів. В даний час зовнішній борг є глобальною 
проблемою для сучасного та майбутнього розвитку більшості країн світу. 
Зокрема, це стосується як країн з розвиненою економіко, так і країн, що 
розвиваються (з перехідною економікою), включаючи Україну. 
Основна проблема полягає в тому, чи зовнішні запозичення призводять 
до економічного зростання в країнах з перехідною економікою. Забезпечення 
економічного розвитку країни є одним з найважливіших національних 
пріоритетів, що є гарантією незалежності країни, стабільності та ефективного 
життя суспільства, досягнення успіху.  
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Згідно з основними економічними теоріями зовнішній борг повинен 
мати вплив на економіку за рахунок інвестицій та продуктивності робочої 
сили. Оскільки головною причиною залучення зовнішніх позик є брак 
власних коштів для фінансування інвестиційних проектів, збільшення 
зовнішнього боргу має стимулювати зростання інвестицій та формування 
капіталу, що призводить до збільшення потенційного обсягу ВВП. Проте 
часто зовнішні позики можуть використовуватися не для інвестиційних 
проектів, а для короткострокових цілей для покриття дефіциту економіки.  
Взаємозв’язок між зовнішнім боргом та економічним зростанням 
країни було проаналізовано багатьма вітчизняними та зарубіжними 
науковцями. Короткий огляд літератури, що досліджує такий вплив, дозволяє 
виділити кілька типів зв’язків між зовнішнім боргом та економічним 
зростанням: позитивний, негативний і нелінійний зв’язок. Існує три групи 
теоретичних моделей, що описують цю взаємодію. 
Перша група науковців позиціонує твердження позитивного зв’язку 
між економічним зростанням та зовнішнім боргом. Ці погляди базуються на 
положеннях кейнсіанскої та неокласичної теорії зростання, де зовнішній борг 
сприяє більш інтенсивному економічному розвитку країни, забезпечуючи 
ефективне використання запозичених коштів. Цей підхід спостерігався в 
працях Уорнера А. [243], Істерлі У. [218] та Кліна У. [216]. Уорнер А. (1992) 
виявив позитивний зв’язок між зовнішнім боргом та інвестиціями. Істерлі У. 
(2003) також знайшов певні емпіричні докази такого впливу. За даними Кліна 
У. (1985), зовнішній борг позитивно впливає на зростання. Відповідно до 
поглядів даної групи, країнам, що відчувають нестачу капіталу, доцільно 
залучати зовнішні ресурси для реалізації інвестиційних проектів до тих пір, 
доки віддача від капіталу не стане перевищувати вартість позикових коштів. 
Варто зазначити, що більшість існуючих емпіричних джерел свідчать, 
що зовнішній борг негативно впливає на економічне зростання. Друга група 
моделей присвячена аналізу причин саме негативного впливу високого рівня 
зовнішнього боргу на економічне зростання. Ця група моделей ґрунтується 
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на теорії «боргової завіси», розробленої Кругманом П. [231] наприкінці 1980-
х років. Збільшення боргу відбувається тоді, коли поточна вартість 
очікуваного доходу країни є меншою, ніж сума накопиченої заборгованості. 
Сиддік А. та Сельванатхан С. [241] виявили негативний вплив рівня 
зовнішнього боргу на економічне зростання 40 бідних країн у період 1970-
2007 років. Емпіричні дані виявили погану внутрішню та зовнішню 
економічну політику основною причиною заборгованості країни. У 
дослідженні в рамках окремої країни Ріфакат А. та Усман М. [235] 
розглянули довгостроковий та короткостроковий вплив зовнішнього боргу на 
економічне зростання Пакистану з 1970 по 2010 рік, враховуючи ВНП як 
функцію щорічних видатків на освіту, капіталу, робочої сили та зовнішнього 
боргу. Він виявив, що зовнішній борг негативно впливає та стримує економічне 
зростання.  
Третя група моделей, найбільш популярна в наші дні, розглядає 
нелінійний вплив зовнішньої заборгованості на економічне зростання і 
представлена еклектичними концепціями, які поєднують положення 
попередніх двох груп моделей. Ця група моделей ґрунтується на принципах 
кривої Лаффера. За даними Сакса Дж. [237], центральним пунктом у цій 
концепції є припущення про існування критичного рівня зовнішнього боргу, 
після досягнення якого подальше залучення іноземних позик є недоцільним. 
Нелінійна форма відносин пояснюється зменшенням абсолютного розміру та 
ефективності інвестицій, викликаною тенденцією до зменшення граничної 
ефективності капіталу та впливом несприятливої макроекономічної ситуації. 
Емереніні Ф. та Ннанна А. [220] використовували модель неокласичного 
росту Солоу. Результати показали наявність нелінійного впливу 
заборгованості на економічне зростання в Нігерії. Солдатова Е. [180] у 
своєму дослідженні описує, що зовнішній борг позитивно впливає на 
зростання до певної точки, після чого його внесок стає негативним. 
Незважаючи на теоретичне дослідження проблеми боргу та його 
взаємозв’язку з основними макроекономічними показниками економічного 
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зростання, все ще відсутнє фундаментальне дослідження зовнішнього 
державного боргу, зокрема, оцінка взаємодії даного боргу та динаміки ВВП 
як індикатора економічного росту країни. 
Розглянувши теоретичні аспекти впливу зовнішнього державного боргу 
(у тому числі впливу залучення кредитних ресурсів МФО) на рівень 
економічного зростання країни необхідно перейти до розгляду практичної 
сторони даної взаємодії.  
Перш ніж перейти до аналізу взаємозв’язку між зовнішнім державним 
боргом та економічним зростанням варто здійснити оцінку ступеня 
узгодженості між двома розподілами (розподілом обсягу залучених 
зовнішніх ресурсів та валовим внутрішнім продуктом). 
Характеристику узгодженості розподілів проводять з використанням 
наступних статистичних інструментів: 
– коефіцієнт локалізації ( локК ), який показує співвідношення часток 
результативної ознаки до часток факторної: 
 
q
w
лок
d
d
К =                                                    (3.1) 
 
- крива концентрації – це різновид кумулятивної діаграми, який 
використовується для зведеної характеристики пропорційної обох розподілів. 
 
 
Рисунок 3.1 – Крива концентрації Лоренца  (за даними [184, 186]) 
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Коефіцієнт концентрації – є узагальнюючою кількісною 
характеристикою відхилення розподілу від рівномірного і обчислюється як 
напівсума модуля відхилень. Для його розрахунку використовуються 
формули Лоренца ( L ): 
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Значення коефіцієнтів концентрації: Лоренца = 0,19, і Брауна= 0,27, 
значення дане помітно відхиляється від 0, отже це свідчить про 
неузгодженість розподілів. Можна зробити висновок, що в Україні ступінь 
невідповідності між розподілом обсягу залучених зовнішніх ресурсів та 
валовим внутрішнім продуктом є досить високим. 
Таким чином, отримані результати вказують на необхідність 
проведення детального аналізу та оцінити ступінь впливу взаємозв’язку між 
зовнішнім державним боргом та економічним зростанням. 
Наведене нижче дослідження ґрунтується на аналізі даних України та 
10 інших країн з перехідною економікою, тобто країн, що мали приблизно 
один і той же економічний механізм, і водночас розпочали трансформацію 
власних політичних та економічних системи, а саме: Вірменія, Азербайджан, 
Білорусь, Болгарія, Грузія, Казахстан, Киргизька Республіка, Молдова, 
Румунія та Таджикистан. 
Слід зауважити, що включення саме даних країн до оціночної групи 
був також обумовлений наявністю та адекватністю порівнювальних 
достовірних даних, необхідних для аналізу, та стабільністю соціально-
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політичної ситуації в країнах протягом досліджуваного періоду (з 2006 по 
2016 рр.).  
Досвід країн Центральної Європи показує, що макроекономічна 
стабільність є необхідною, але недостатньою передумовою для покращення 
добробуту населення та скорочення рівня бідності. Якщо економіка чутлива 
до зовнішніх та внутрішніх шокових явищ, то надмірне зовнішнє 
запозичення негативно впливає в першу чергу на бідне та незахищене 
населення. 
Ринковий механізм не здатний забезпечити соціально справедливий 
розподіл доходу, що є одним із «недоліків» ринкової системи, а також 
безробіття та інфляції. Для того, щоб оцінити, як рівень життя в країнах з 
перехідною економікою змінився протягом останніх 10 років варто 
проаналізувати такий показник, як індекс Джині (рисунок 3.2) 
 
 
 
Рисунок 3.2 – Темпи зростання індексу Джині в країнах з перехідною 
економікою (2015 рік у порівнянні з 2005 роком) (за даними [245]) 
 
Коефіцієнт Джині вимірює нерівність серед значень розподілу частоти 
(наприклад, рівні доходу). Коефіцієнт Джині, що дорівнює нулю, виражає 
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ідеальну рівність, де всі значення однакові (де кожен має однаковий дохід). 
Коефіцієнт Джині 100% виражає максимальну нерівність серед значень. 
Результати, наведені на рисунку 3.2, показують, що протягом останніх 
10 років загалом індекс мав тенденцію до зниження, за винятком Болгарії та 
Таджикистану. Таким чином, у цілому в даних країнах спостерігається 
покращення справедливого розподілу доходів за останні роки. 
Слід зазначити, що в міжнародній практиці особливе місце присвячено 
аналізу зростання ВВП, який розглядається як основний показник 
економічного зростання країни і відіграє надзвичайно важливу роль у 
визначенні розвитку суспільства. Річні темпи зростання ВВП та 
обслуговування за зовнішнім боргом у країнах з економікою, що 
розвиваються, представлені на рисунку 3.3. 
 
  
 
Рисунок 3.3 – Динаміка річних темпів зростання ВВП та 
обслуговування загальної суми заборгованості за зовнішнім боргом до 
експорту товарів та послуг у країнах з перехідною економікою та в Україні 
зокрема, 2006-2016 рр. (за даними [245]) 
 
Рисунок 3.3 показує, що в цілому річні темпи зростання ВВП по даній 
групі досліджуваних країн майже завжди були вищими, ніж в Україні 
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зокрема. Більше того, з 2013 по 2016 рік цей показник в різко знизився серед 
даних країн, Україна не є винятком. 
Ця ситуація свідчить про зниження темпів економічного зростання 
протягом останніх років, серед головних чинників – загальне погіршення 
макроекономічної ситуації, політичні проблеми, військовий конфлікт, а 
також нестабільність на міжнародному ринку. 
Що стосується динаміки співвідношення обслуговування зовнішнього 
боргу до експорту товарів та послуг, то рівень платежів загалом збільшився в 
2016 році – на 37% в Україні, а серед групи – лише на 5%, порівняно з 
попереднім роком. 
Матриця взаємозв’язку між зовнішнім державним боргом на душу 
населення та ВВП на душу населення, зображена на рисунку 3.4, дозволяє 
визначити, в якій зоні розташована кожна країна аналізованої групи. 
 
 
 
 
Рисунок 3.4 – Матриця співвідношення поточної вартості зовнішнього 
боргу на душу населення та ВВП на душу населення у країнах з перехідною 
економікою, 2016 р. (за даними [245]) 
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Варто відмітити, що більшість країн мають низький ВВП та високий 
рівень зовнішнього боргу. Румунія та Білорусь мають найвищий рівень 
зовнішнього боргу на душу населення, а значення ВВП на душу населення є 
найвищим у наступних країнах: Румунії, Казахстані та Болгарії. 
Також слід зазначити, що завжди існує великий ризик використання 
залучених ресурсів, особливою загроза для ФБД є найбільшою проблемою 
для кожної країни. На рисунку 3.5 видно, що в Україні існує проблема 
обслуговування зовнішнього боргу. Протягом досліджуваного періоду (2006-
2016 рр.) спостерігається істотне перевищення суми платежів за державним 
зовнішнім боргом над сумою платежів за державним внутрішнім боргом. 
 
 
 
Рисунок 3.5 − Динаміка платежів за державним внутрішнім боргом, 
державним зовнішнім боргом та співвідношення платежів за загальним 
державним боргом до ВВП України протягом 2006-2016 рр. 
 
Крім того, з даного рисунку видно, що в Україні спостерігалося різке та 
швидке зростання платежів за даними боргами у 2015 році та помітне зниження 
показників в 2016 році. Як бачимо з даного аналізу, протягом останніх років 
чітко вираженої тенденції щодо досліджуваних параметрів не виявлено. 
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Проведене дослідження макроекономічних параметрів дає можливість 
стверджувати, що країни з перехідною економікою, у тому числі й Україна, − 
це держави з високою залежністю від зовнішнього фінансування.  
Для того, щоб оцінити глибину боргової проблеми, слід провести 
емпіричне дослідження, яке визначатиме вплив зовнішнього боргу на 
економічне зростання в цілому по групі країн з перехідною економікою та по 
кожній окремо. 
Варто відмітити, що в економічній теорії для опису економічних 
процесів досить часто застосовують виробничу функцію, яка представляє 
собою математичну модель залежності між обсягом виробництва і обсягами 
використовуваних факторів виробництва – праці і капіталу та має вигляд: 
 
,),(  LKLKFY ==                                        (3.4) 
 
де  
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Y 
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– 
коефіцієнти еластичності обсягу виробництва за витратами 
капіталу; 
коефіцієнти еластичності обсягу виробництва за витратами 
праці; 
валовий внутрішній продукт; 
 K – вартість основних фондів; 
 L – чисельність зайнятого населення. 
 
У даному дослідженні були проаналізовані як лінійні, так і нелінійні 
функції для вибору найбільш оптимального рівняння оцінки впливу 
зовнішнього боргу на економічне зростання країни. 
Отримані результати побудованих рівнянь за допомогою пакету MS 
Excel дають можливість стверджувати, що лінійне рівняння виробничої 
функції не являється оптимальним (R2  дорівнює 0,97, а стандартна похибка − 
4,93). У той час, як нелінійне має найвище значення R2 (0,96), при цьому 
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стандартна похибка розрахунків встановлена на рівні 0,06. Отже, остання 
модель краще узгоджується з даними спостережень. 
Таким чином, ми зробили висновок, що для країн з перехідною 
економікою варто застосовувати модель третьої групи, де вплив 
макроекономічних показників на економічне зростання, включаючи 
зовнішній борг, має нелінійний вплив на економічне зростання. Саме тому в 
даному дослідженні було використано нелінійну регресію для оцінки 
взаємозв’язку між зовнішнім боргом країн, що розвиваються, та 
економічного зростання. 
Найбільш відомою моделлю економічного розвитку є модель Солоу, 
яка базується на таких принципах [242]: 
− постійна віддача від масштабу означає пропорційне зростання 
випуску продукції при збільшенні виробничих факторів; 
− капіталоємність змінюється з плином часу; 
− фактори виробництва взаємозамінні; 
− гранична продуктивність капіталу має тенденцію до зниження в 
довгостроковому періоді. 
Слід зауважити, що в науковому просторі не існує чітко визначеної 
теоретичної бази, яка прояснює взаємозв’язок між моделлю росту Солоу та 
зовнішнім боргом, проте деякі емпіричні дослідження використовували її як 
основу для вивчення впливу даного показника на економічне зростання.  
Оскільки дослідження лінійної функції має незаперечні переваги перед 
іншими класами функцій, в роботі було здійснене приведення нелінійної 
функції до лінійної. 
Таким чином, рівняння стане логічним після логарифмування 
виробничої функції Кобба-Дугласа: 
 
 ++++++= nn xxxxY ...lnln 3321211 ,                             (3.5) 
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де Y – вектор темпу економічного зростання; 
 xn – вектори пояснювальних змінних, які можуть варіюватися. 
У цьому дослідженні результативною ознакою виступає саме темп 
росту ВВП (як основний показник економічного зростання країни) та 
незалежними змінними виступають: приріст населення, темп зростання 
інвестування (головним чином за моделлю зростання Солоу), темп приросту 
ВНД на душу населення; темп зростання офіційного обмінного курсу, 
показник співвідношення безробіття до загальної кількості робочої сили, 
коефіцієнт співвідношення частки експорту та імпорту до ВВП, коефіцієнт 
співвідношення загальних резервів до ВВП та змінні величини боргового 
навантаження: співвідношення зовнішнього боргу до ВВП, коефіцієнт 
обслуговування зовнішнього боргу до експорту. 
Таким чином, запропонована модель, яка пояснює нелінійний зв’язок 
між економічним зростанням та макроекономічними змінними, має 
наступний вигляд: 
 
lnGDP =β +lnPop +lnInv +lnGNIpercap +lnER +lnUNE +lnOpen +it it it it it it it0
+lnRESGdp +lnEDGdp +lnDSExp +u ,it it itit
     (3.6) 
 
де lnGDPit − log економічного зростання країни i за рік t+1 по 
відношенню до t;
 
0 −
 
константа;
 
lnPopit −
 
log темпу приросту населення;
 
lnInvit −
 
log темпу приросту інвестицій;
 
lnGNIpercapit −
 
log темпу приросту ВНД на душу населення;
 
lnERit −
 
log офіційного курсу гривні до дол.США;
 
lnUNEdpit −
 
log темпу приросту рівня безробіття;
 
lnOpenit −
 
log темпу приросту показника відкритості економіки 
(півсуми експорту та імпорту товарів та послуг);
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lnRESGdpit −
 
log темпу приросту загальних резервів до ВВП;
 
lnDSExpit −
 
log темпу приросту обслуговування зовнішнього боргу 
до експорту;
 
lnEDGdpit −
 
log темпу приросту зовнішнього боргу до ВВП;
 
uit −
 
стандартна похибка.
 
 
Практична апробація моделі була здійснена за допомогою пакету MS 
Excel за використання надбудови «Аналіз даних». 
У таблиці 3.1 наведено регресійний аналіз загальної моделі. 
Множинний коефіцієнт кореляції (детермінації) (R2) застосовується як 
критерій адекватності моделі. У нашому випадку він означає, що 96,6% 
варіації зростання ВВП пояснюється варіацією незалежних змінних. 
Стандартна помилка не є значною. 
Таблиця 3.1− Результати загального регресійного аналізу взаємозв’язку 
між зовнішнім боргом країн, що розвиваються, та економічним зростанням 
(за даними [245]) 
Загальний регресійний аналіз 
R R2 Adjusted R2 Std. Error 
0,983 0,966 0,662 0,061 
 
Дисперсійний аналіз (ANOVA), описаний у таблиці 3.2, використовує 
F-тест для визначення значущості рівняння регресії в цілому (шляхом 
порівняння міжгрупової дисперсії з дисперсією внутрішньогруповою). 
Оцінку проведемо за допомогою F-критерія Фішера.  
Таблиця 3.2 − Результати дисперсійного аналізу даних (ANOVA) 
взаємозв’язку між зовнішнім боргом країн, що розвиваються, та економічним 
зростанням (за даними [245]) 
Дисперсійний аналіз 
 Sum of squares df Mean square F-test F Sign 
Загальна сума 0,105 9 0,012 3,18 0,411 
Залишок 0,004 1 0,004   
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Значення F -критерію дорівнює 3,18 його значимість – 0,411, дані 
свідчать про адекватність отриманого регресійного рівняння. 
Таблиця 3.3 нижче показує, що в загальній моделі всі змінні мають 
позитивний значний зв’язок з економічним зростанням. 
Таблиця 3.3 − Статистичні критерії регресійного аналізу взаємозв’язку 
між зовнішнім боргом країн, що розвиваються, та економічним зростанням 
(за даними [245]) 
Коефіцієнт 
Показник 
Нестандартизований коефіцієнт Стандартизований коефіцієнт 
t-statistic p-value β 
(Constant) -0,290 0,821 41,813 
lnPopit 0,252 0,843 9,994 
lnInvit -0,111 0,929 0,149 
lnGNIpercapit 0,966 0,511 1,011 
lnERit 0,021 0,987 0,050 
lnUNEdpit 0,449 0,731 0,080 
lnOpenit 0,283 0,824 0,334 
lnDSExpit 0,256 0,841 0,108 
lnRESGdpit 0,064 0,960 0,303 
lnEDGdpit 0,036 0,977 0,182 
χ2 test 47,715 DW-criteria 0,029 
χ2 (36;0,05) 50,99 (DW1; DW2) (0,175; 3,216)) 
 
В економічних моделях важливе значення має автокореляція залишків 
(кореляція залишків з тими ж залишками, взятими зі зміщенням на певну 
величину) оскільки її наявність може вказувати на необхідність введення в 
модель нового фактор. 
Перевірка моделі на наявність автокореляції залишків зазвичай 
проводиться за допомогою статистики Дарбіна-Уотсона (DW). У даній 
моделі DW становить 0,029. Для прийняття рішення про присутність 
автокореляції залишків використаємо двосторонній DW-тест для таких 
значень. У нашому випадку правило не діє DW1 ≤ DW ≤ DW2 (0,175 ≥ 0,029 
≤ 3,216). Слід відмітити, що в даній моделі наявна додатна автокореляція, так 
як 0 ≤ 0,029 ≤ 0,175. Як правило, це свідчить, що найбільший вплив на 
наступне спостереження виявляє результат попереднього спостереження. 
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Верифікація моделі на наявність мультиколінеарності (припущення про 
наявність сильної лінійної залежності двох або більше незалежних змінних) 
була проведена за допомогою χ2 тестування. Результати показали нам, що χ2 
розрахункове менше, ніж χ2 табличне (47,7 < 50,9), що дає підстави 
відхилити існування та вираженість мультиколінеарності.  
Проведене емпіричне дослідження показало, що найбільший 
позитивний вплив на економічне зростання країни має показник темпу 
зростання чисельності населення. Це означає, що 1-відсоткове збільшення 
темпів приросту населення призводить до збільшення ВВП на 9,99%. 
Результати також свідчать про значний позитивний зв’язок між темпами 
приросту ВНД на душу населення та економічним зростанням. Це відповідає 
загальному твердженню, що капітал є ключовим фактором виробництва, 
отже, він позитивно пов’язаний з економічним зростанням. Очікувані 
результати показали, що 1-відсоткове збільшення ВНД на душу населення 
призводить до росту ВВП на 1,01%. Також варто зазначити, що темпи 
зростання частки зовнішнього боргу до ВВП на 1% призводять до 
економічного зростання на 0,18% в довгостроковій перспективі при p-оцінці 
0,977. Щодо темпів зростання обслуговування зовнішнього боргу до 
експорту, то тут спостерігається ріст результативної ознаки на 0,11% під дією 
даного фактору. 
Необхідно відмітити, що регресійний аналіз моделі по кожній країні 
відображає різний вплив зовнішнього боргу на результативну ознаку 
(таблиця М.1). Наприклад, зростання обслуговування зовнішнього боргу до 
експорту майже у всіх країнах показує позитивний зв’язок з економічним 
зростанням. Винятком є лише Азербайджан, Киргизька Республіка та 
Молдова, де прослідковується негативний вплив, тобто при збільшення рівня 
обслуговування зовнішнього боргу до експорту на 1% відбувається зниження 
ВВП на 0,27 % у Азербайджані, у Киргизькій Республіці на 0,85% та в 
Молдові на 0,68%. 
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Співвідношення зовнішнього боргу до ВВП негативно пов’язане з 
ростом ВВП в Вірменії, Азербайджані, Білорусі, Казахстані, Молдові та 
Україні. Отримані дані вказують на те, що зростання рівня зовнішніх 
залучених ресурсів у даних країнах негативно впливає на економіку, тобто в 
Україні 1% збільшення співвідношення зовнішнього боргу до ВВП 
призводить до зменшення ВВП на 0,20%.  
У таблиці 4.4 нижче наведені коефіцієнти кореляції, які вказують на 
ступінь лінійного взаємозв’язку між змінними.  
Таблиця 3.4 − Результати кореляційного аналізу взаємозв’язку зовнішнього 
боргу досліджуваних країн та економічного зростання (за даними [245]) 
Показник lnPopit lnInvit lnGNIpercapit lnERit lnUNEdpit lnOpenit lnDSExpit lnRESGdpit lnEDGdpit 
lnPopit 1 0,237 0,109 0,308 0,044 ‒0,619 ‒0,126 ‒0,429 ‒0,055 
lnInvit  1 ‒0,475 ‒0,173 0,100 0,254 ‒0,040 0,036 0,379 
lnGNIpercapit   1 0,146 0,180 ‒0,223 0,116 0,272 ‒0,211 
lnERit    1 0,365 ‒0,361 0,545 0,098 0,062 
lnUNEdpit     1 ‒0,249 0,417 0,373 0,101 
lnOpenit      1 ‒0,263 0,505 0,357 
lnDSExpit       1 ‒0,043 0,144 
lnRESGdpit        1 ‒0,203 
lnEDGdpit         1 
 
Результати показують, що показник приросту ВНД на душу населення 
має негативну кореляцію з ростом інвестицій (-0.475); офіційний курс гривні 
до дол. США з показником зростання інвестицій (-0.173); відкритість 
економіки має негативний взаємозв’язок з усіма параметрами, крім темпів 
зростання інвестицій; показник обслуговування зовнішнього боргу до 
експорту має негативну кореляцію з приростом населення (-0.126), 
показником росту інвестицій (-0.040), співвідношенням зовнішнього боргу до 
ВВП (-0.263); співвідношення загальних резервів до ВВП зі зростання 
населення (-0.429) та рівнем обслуговуванням зовнішнього боргу до експорту 
(-0.043); а відношення зовнішнього боргу до ВВП має негативний взаємозв’язок 
з показником приросту населення (-0.055), приростом ВНД на душу населення 
(-0.211) та співвідношенням загальних резервів до ВВП (-0.203). 
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На підставі результатів, отриманих з поточного емпіричного 
дослідження, можна зробити наступні висновки: вплив зовнішньої 
заборгованості на динаміку ВВП країни з перехідною економікою має 
нелінійний характер; зростання обслуговування зовнішнього боргу до 
експорту не в усіх країнах має позитивний ефект на економічне зростанням; 
таку ж тенденцію має співвідношення зовнішнього боргу до ВВП, де 
прослідковується негативний зв’язок з ростом ВВП у 6 з 11 аналізованих 
країн, у тому числі й в Україні. Дані результати вказують на те, що саме для 
цих країн характерним є випередження темпів зростання зовнішніх 
державних запозичень над темпами зростання ВВП.  
Необхідно відмітити, що запропонована вище модель в цілому показує 
тісну кореляцію між економічним зростанням країни та запропонованими 
макроекономічними компонентами, у тому числі й зовнішнім державним боргом. 
Слід зауважити, що, з одного боку, високий рівень зовнішньої 
державної заборгованості – це значна перешкода на шляху структурних 
перетворень та економічного зростання, крім того зовнішній державний борг 
є однією з основних складових системи ФБД, яка в свою чергу становить 
найвагомішу частину національної безпеки, тобто головної передумови 
забезпечення національних інтересів держави. Проте, як показує практика, 
фінансування з державного та місцевих бюджетів в Україні зазвичай 
забезпечує мінімум розвитку (просте відтворення соціально-економічного 
потенціалу), а фінансування розвитку за рахунок залучених ресурсів (як 
внутрішніх, так і зовнішніх) та інвестицій є основним інструментом 
забезпечення розширеного відтворення (економічного зростання країни) в 
сучасних умовах. 
Таким чином, варто перейти до наступного аналізу, а саме доцільно 
здійснити оцінку ФБД в контексті залучення кредитних ресурсів МФО, а 
також визначити максимально допустимий рівень зовнішнього державного 
боргу до ВВП, при якому буде забезпечено мінімальний рівень ФБД. 
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3.2. Розвиток науково-методичних підходів до оцінювання фінансової 
безпеки в контексті залучення кредитних ресурсів міжнародних фінансових 
організацій 
 
 
Проблема нестабільності державної фінансової системи стає питанням 
першочергового вирішення саме через нещодавні світові фінансові кризові 
явища, демонструючи нагальну потребу в інструментах оцінки ФБД в аспекті 
політики управління державного боргу в контексті залучення кредитних 
ресурсів МФО. 
У сучасних умовах, що супроводжуються постійними 
трансформаційними процесами, а також мінливим зовнішнім середовищем, 
яке диктує нові правила поведінки держави на міжнародній арені, 
забезпечення ФБД важко переоцінити. Особливо дане питання стало досить 
критичним тоді, коли глобалізаційні процеси набули нового оберту та їх наслідки 
почали відображатися на вектору розвитку країни в цілому. Саме тому доцільно 
розглянути зарубіжні підходи та рекомендації міжнародних організацій щодо 
розрахунку рівня ФБД. 
Досить часто в зарубіжній літературі зустрічаються такі поняття як 
«рівновага», «стійкість» та «стабільність». Більше того, поняття «фінансової 
безпеки» майже не використовується в міжнародному науковому просторі, а 
натомість зустрічається термін «фінансова стабільність». 
Фінансова стабільність − це така фінансова система держави, в якій 
основні фінансові ринки та фінансова інституційна система, є стійкими до 
економічних потрясінь та є придатними для безперебійного виконання своїх 
основних функцій: посередництва в сфері фінансових ресурсів, управління 
ризиками та організації платежів [221]. 
Варто відмітити, що в процесі аналізу поняття «фінансової безпеки»  в 
попередніх розділах було встановлено, що основними критеріями даної 
безпеки є:  
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1) стабільність фінансової системи;  
2) здатність до розширеного відтворення, розвиток фінансової системи;  
3) захищеність у фінансовій сфері та здатність підвищувати стійкість 
до внутрішніх та зовнішніх загроз. 
Таким чином, фінансова безпека є ширшим поняттям та включає в себе 
як фінансову стійкість, стабільність, так і фінансову захищеність, 
ефективність та надійність (рисунок 3.6). 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 3.6 − Взаємозв’язок понять «фінансова безпека», «фінансова 
стійкість», «стабільність», «фінансова захищеність», «ефективність» та 
«надійність», авторська розробка 
 
З даного рисунку видно, взаємозв’язок даних термінів має ієрархічну 
послідовність. Всі компоненти існують та функціонують в єдиному 
комплексі на різних рівнях, забезпечуючи в цілому ФБД. 
Отже, дані поняття хоча і мають спільні риси, проте на практиці вони 
характеризують різні напрямки єдиного фінансового механізму.  
Необхідно зазначити, у світовій практиці найважливішими 
економічними та фінансовими показниками, що сприяють державним 
суверенним рейтингам, є темпи зростання ВВП, індекс споживчих цін, ВВП 
на душу населення, загальний державний борг, зовнішній борг за окремими 
секторами економіки, дефіцит / надлишок державного бюджету, державний 
платіжний баланс, валютні резерви тощо [238]. 
І рівень 
ІІ рівень 
ІІІ рівень 
Фінансова стійкість та захищеність 
суб’єктів фінансової системи 
Фінансова стабільність фінансової системи 
Фінансова ефективність та надійність, як здатність 
економіки до розширеного відтворення 
Фінансова безпека країни 
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З метою підвищення рівня зіставності даних між країнами, а також  
допомоги експертам, які займаються постійним моніторингом за 
фінансовими системами як на національному, так і міжнародному рівнях, 
МВФ у 1999 році виступив з ініціативою, орієнтованою на формулювання 
визначення та єдиної методології складання індикаторів фінансової стійкості 
(ІФС) Financial Soundness Indicators (FSIs).  
Ця ініціатива призвела до створення Керівництво з розрахунку ІФС 
(Compilation Guide for Financial Soundness Indicators). У 2007 року індикатори 
фінансової стійкості почали публікувати на регулярній основі. 
Усього 39 ІФС поділяються на дві групи. Перша група складається з 
основних показників (основний набір) стосовно банківського сектору (12 
показників). Решта 27 рекомендованих показників відносяться до другої 
групи, яка включає деякі інші показники банківського сектора, а також 
показники небанківських фінансових установ, нефінансових корпорацій, 
домашніх господарств, фінансових ринків та ринку нерухомості [221]. 
Аналіз показав, незважаючи на значну кількість наукових досліджень в 
галузі оцінки ФБД, доцільним є впровадження нового підходу, який буде 
враховувати вітчизняні підходи (включити деякі показники, враховані в 
«Методиці розрахунку рівня економічної безпеки України», затвердженої 
Наказом Міністерства економіки України №60 від 02.03.2007 р. [145] та 
затвердженої Наказом Міністерства економічного розвитку і торгівлі № 1277 
від 29.10.2013 [146]), а також врахувати міжнародний досвід оцінки 
фінансової стійкості (за основу взяти рекомендації МВФ − Financial 
Soundness Indicators [221]). 
На нашу думку, повинна бути створена нова система обчислення ФБД з 
чітким розмежуванням та формалізацією впливу екзогенних та ендогенних 
факторів мінливого економічного середовища та враховуючи структурні 
утворення в рамках фінансового сектору економіки.  
Така методика повинна стати науковим підґрунтям для розробки та 
впровадження ефективних та дієвих інструментів управління ФБД для 
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забезпечення її ефективного функціонування в умовах постійного залучення 
кредитних ресурсів МФО. 
У процесі дослідження методик оцінки ФБД автором було 
запропоновано науково-методичний підхід, який дозволяє дослідити вплив 
кожної складової ФБД, в тому числі й провести оцінку даного інтегрального 
показника із врахуванням можливих загроз в контексті залучення кредитних 
ресурсів МФО. 
Також розроблена методика дає можливість на основі проведеної оцінки 
розробити необхідні заходи для підвищення рівня ФБД. 
Запропонована методика передбачає математичну формалізацію кожної 
її компоненти, яка має прямий та опосередкований вплив, а також визначає 
відповідний ступінь впливу на інтегральний показник.  
Окрім того, керуючись даною методикою проводиться кількісна та 
якісна оцінка ФБД, а сам інтегральний показник рівня фінансової безпеки в 
контексті залучення кредитних ресурсів МФО враховує поділ індикаторів 
досліджуваного показника як на групи прямого та опосередкованого впливу, 
так і на стимулятори та дестимулятори, а також враховується поділ  на шість 
окремих напрямків, при цьому вплив показників характеристики проводиться 
керуючись правилом Фішберна (рисунок 3.7). 
Отже, першим етапом є формування множини вихідних даних. 
Основними етапами оцінки рівня ФБД вважається проведення обчислення 
індикаторів у межах груп та напрямків запропонованого науково-
методичного підходу. 
Автором запропоновано поділ показників в межах груп: прямого 
впливу (Р1 – частка іноземного банківського капіталу в загальному обсязі 
банківського капіталу; Р2 – обсяг кредитування банками реального  сектору 
економіки; Р3 – співвідношення банківських кредитів та депозитів в 
іноземній валюті; Р4 – співвідношення довгострокових (понад 1 рік) кредитів 
та депозитів; Р5 – відношення відсоткових платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до річного експорту товарів і послуг; Р6 – відношення 
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загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП; Р7 – відношення обсягу 
офіційних міжнародних резервів до обсягу валового зовнішнього боргу Р8 – 
Міжнародні резерви до короткострокового боргу (показник А. Грінспена);  
Р9 – відношення боргу міжнародним організаціям до валового зовнішнього 
боргу; Р10 – відношення дефіциту, профіциту державного бюджету до ВВП; 
Р11 – відношення обсягу трансфертів з державного бюджету до ВВП; Р12 – 
відношення дефіциту, профіциту торговельного балансу до загального обсягу 
зовнішньої торгівлі; Р13 – відношення обсягу сукупних платежів з 
обслуговування та погашення державного боргу до доходів державного 
бюджету; Р14 – темп зміни індексу офіційного курсу гривні до долара США 
до показників попереднього періоду; Р15 – відношення обсягів депозитів в 
іноземній валюті до загальних обсягів депозитів (рівень доларизації); Р16 – 
частка кредитів в іноземній валюті в загальному обсязі наданих кредитів; та 
опосередкованого (О1 – відношення обсягу грошового агрегату М3 до ВВП 
(рівень монетизації); О2 – відношення ВВП до обсягу грошового агрегату М2 
(швидкість обігу); О3 – рівень інфляції (до грудня попереднього року); О4 – 
питома вага довгострокових кредитів у загальному обсязі кредитів, наданих 
комерційними банками; О5 – показник проникнення страхування (страхові 
премії до ВВП); О6 – частка премій, що належать перестраховикам-
нерезидентам; О7 – дохідність облігацій внутрішньої державної позики; О8 – 
рівень капіталізації лістингових компаній). 
Також варто відмітити, що для кількісної оцінки показників, які 
характеризують ФБД, даним науково-методичним підходом передбачено 
поділ індикаторів, що визначаються різноспрямованим впливом, за такими 
напрямами дослідження:  
− показники, що характеризують банківську безпеку; 
− показники, які характеризують боргову безпеку;  
− індикатори оцінки бюджетної безпеки; 
− індикатори, які характеризують валютну безпеку; 
 
174 
− показники характеристики грошово-кредитної безпеки; 
− показники, які характеризують безпеку небанківського ринку. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 3.7 − Науково-методичний підхід щодо визначення 
інтегрального показника ФБД 
 
Система коефіцієнтів відповідних груп та напрямів індикаторів 
наведена в таблиці 3.5. 
Статистичні дані у розрізі зазначених показників наведені у таблиці Н.1, 
додаток Н. 
Відповідно до алгоритму реалізації запропонованого науково-
методичного підходу до оцінки ФБД на даному етапі також передбачається 
поділ всіх наведених вище коефіцієнтів на фактори-стимулятори та 
дестимулятори. Слід зауважити, що доцільність проведення зазначеного 
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групування показників обумовлюється різним ступенем впливу їх зміни на 
розрахунковий рівень ФБД. 
Таблиця 3.5 – Формування множини індикаторів ФБД у контексті 
залучення кредитних ресурсів МФО 
Порядковий номер групи Назва напряму 
Кількість 
індикаторів 
Перелік 
індикаторів 
Прямого впливу 
(FSCp) 
Напрям 1 
параметри, які 
характеризують 
банківську 
безпеку 
4 Р1, Р2,Р3, Р4 
Напрям 2 
параметри, які 
характеризують 
боргову безпеку 
5 Р5, Р6, Р7, Р8, Р9 
Напрям 3 
параметри, які 
характеризують 
бюджетну безпеку 
4 Р10, Р11, Р12, Р13 
Напрям 4 
параметри, які 
характеризують 
валютну безпеку 
3 Р14, Р15, Р16 
Опосередкованого 
впливу (FSCo) 
Напрям 5 
параметри, які 
характеризують 
грошово-кредитну 
безпеку 
4 О1, О2, О3, О4, 
Напрям 6 
параметри, які 
характеризують 
безпеку 
небанківського 
ринку 
4 О5, О6, О7, О8 
Усього 24 
 
Таким чином, зростання (зменшення) коефіцієнта-стимулятора буде 
призводити до підвищення (зниження) результативного показника, в той час 
як зростання (зниження) коефіцієнтів-дестимуляторів супроводжується 
протилежною тенденцією, так як зміни характеризуватимуться зменшенням 
(підвищенням) рівня ФБД. 
Дослідивши направленість впливу кожного індикатора на рівень ФБД, 
важливим є приведення вищезазначених показників до єдиного співставного 
вигляду. Отже, наступним кроком є стандартизація показників з метою 
оцінки впливу стимуляторів та дестимуляторів на боргову безпеку України. 
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Нормалізація передбачає приведення різних одиниць вимірювання до однієї 
та дозволяє охарактеризувати ступінь наближення показників до 
оптимального значення, які змінюються від 0 до 1. За даною методикою 
«найкращому» значенню індикатора відповідає 1, а «найгіршому» – 0.  
Нормалізація таких даних проводиться математично за методом природної 
нормалізації та формули Севіджа (з використанням формул 2.5 та 2.6). 
До показників-стимуляторів прямого впливу було віднесено обсяг 
кредитування банками реального сектору економіки; відношення обсягу 
офіційних міжнародних резервів до обсягу валового зовнішнього боргу; 
показник А. Грінспена (відношення міжнародних резервів до 
короткострокового боргу) та відношення обсяг трансфертів з державного 
бюджету до ВВП. До показників-стимуляторів опосередкованого впливу 
ввійшли такі індикатори: відношення обсягу грошового агрегату М3 до ВВП 
(рівень монетизації); відношення ВВП до обсягу грошового агрегату М2 
(швидкість обігу); питома вага довгострокових кредитів у загальному обсязі 
кредитів, наданих комерційними банками; показник проникнення 
страхування (страхові премії до ВВП) та рівень капіталізації лістингових 
компаній. 
Слід відмітити, що до дестимуляторів опосередкованого впливу було 
віднесено три показника: рівень інфляції; частка премій, що належать 
перестраховикам-нерезидентам та дохідність облігацій внутрішньої 
державної позики. Група показників-дестимуляторів характеризується 
такими індикаторами прямого впливу: частка іноземного банківського 
капіталу в загальному обсязі банківського капітал; співвідношення 
банківських кредитів та депозитів в іноземній валюті; співвідношення 
довгострокових (понад 1 рік) кредитів та депозитів; відношення відсоткових 
платежів з обслуговування зовнішнього боргу до річного експорту товарів і 
послуг; відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП; 
відношення боргу міжнародним організаціям до валового зовнішнього боргу; 
відношення дефіциту, профіциту державного бюджету до ВВП; відношення 
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дефіциту, профіциту торговельного балансу до загального обсягу зовнішньої 
торгівлі; відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування та 
погашення державного боргу до доходів державного бюджету; темп зміни 
індексу офіційного курсу гривні до долара США до показників попереднього 
періоду; відношення обсягів депозитів в іноземній валюті до загальних 
обсягів депозитів (рівень доларизації); та частка кредитів в іноземній валюті 
в загальному обсязі наданих кредитів. 
Результати нормалізації інформаційної бази дослідження наведено в 
табличному вигляді (таблиця О.1).  
Слід зауважити, що приведення на даному кроці індикаторів 
характеристики ФБД до співставного виду, не дозволяє встановити, в якому 
ступені кожен із досліджуваних показників описує рівень важливості впливу 
на результативну ознаку. Саме це зумовлює здійснення наступного етапу. 
На третьому кроці було здійснено визначення пріоритетності 
показників ФБД за допомогою правила Фішберна (формула 2.7). 
Таблиця 3.6 містить розрахункові значення вагових коефіцієнтів 
показників характеристики ФБД в контексті залучення кредитних  
ресурсів МФО. 
Таблиця 3.6 – Вагові коефіцієнти показників характеристики ФБД 
Номер 
показника 
прямого впливу 
Назва 
показника 
Значення 
вагового 
коефіцієнта 
Номер показника 
опосередкованого 
впливу 
Назва 
показника 
Значення 
вагового 
коефіцієнта 
1 Р1 0,037 1 О1 0,083 
2 Р2 0,051 2 О2 0,111 
3 Р3 0,044 3 О3 0,222 
4 Р4 0,029 4 О4 0,194 
5 Р5 0,088 5 О5 0,028 
6 Р6 0,118 6 О6 0,056 
7 Р7 0,081 7 О7 0,139 
8 Р8 0,096 8 О8 0,167 
9 Р9 0,074    
10 Р10 0,103    
11 Р11 0,007    
12 Р12 0,059    
13 Р13 0,066    
14 Р14 0,110    
15 Р15 0,015    
16 Р16 0,022    
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Результати визначення пріоритетності показників ФБД в контексті 
залучення кредитних ресурсів МФО систематизовані у табличному вигляді 
(таблиця П.1). 
На четвертому етапі проводиться розрахунок узагальнюючих оцінок 
ФБД за напрямами дослідження (формула 2.8), результати містяться в 
таблиці 3.7. 
Таблиця 3.7 − Розрахункові значення узагальнюючих оцінок ФБД 
Узагальнююча оцінка ФБД 
за напрямами дослідження 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
1. Індикатори банківської безпеки 0,09 0,08 0,09 0,09 0,10 0,11 0,12 0,14 0,14 0,09 0,06 
2. Індикатори боргової безпеки 0,43 0,46 0,43 0,27 0,28 0,26 0,25 0,25 0,13 0,08 0,10 
3. Індикатори бюджетної безпеки 0,21 0,18 0,17 0,15 0,08 0,17 0,10 0,06 0,09 0,13 0,12 
4. Індикатори валютної безпеки 0,13 0,13 0,11 0,05 0,12 0,13 0,13 0,14 0,06 0,01 0,09 
5. Індикатори грошово-кредитної 
безпеки 
0,41 0,42 0,39 0,43 0,42 0,41 0,36 0,30 0,25 0,12 0,41 
6. Індикатори небанківського ринку 0,27 0,35 0,18 0,17 0,26 0,27 0,17 0,19 0,22 0,05 0,14 
 
Графічна інтерпретація порівняння рівня ФБД у 2006 та 2016 роках у 
розрізі напрямів дослідження представлена на рисунку 3.8. 
 
  
 
 
Рисунок 3.8 – Графічне зображення рівня фінансової безпеки (FSC) у 
2006 та 2016 рр. в розрізі напрямів дослідження 
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Отримані результати свідчать, про погіршення показників 
характеристики ФБД майже за всіма напрямами дослідження, окрім грошово-
кредитної безпеки. Варто зазначити, що  не дивлячись на низький рівень в 
2014-2015 рр. даного показника, ефективне застосування монетарних 
інструментів мало своє позитивне відображення, так як значення 
узагальнюючої оцінки грошово-кредитної безпеки в 2016 залишилось на тому 
ж рівні, що й у 2006 році.  
Необхідно відмітити різке погіршення боргової ситуації, з даного 
рисунку видно, що показник скоротився на 0,3 пункти в 2016 році, порівняно 
з базовим. В цілому така ситуація викликана зовнішніми процесами – активне 
залучення кредитів від МФО особливо відобразилося в 2015 році, адже рівень 
безпеки був найгіршим за ввесь аналізований період (так, наприклад, в цей 
період зросла частка відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього 
боргу, що негативно відобразилась на економічній ситуації країни). 
На п’ятому етапі слід провести обчислення інтегрального показника 
ФБД в контексті залучення кредитних ресурсів МФО.  
Для початку необхідно розрахувати індекс FSCP, що характеризує 
прямий вплив показників на ФБД та FSCO – опосередкований. Дані значення 
розраховуються методом «зважених сум» за формуло 2.8. Так як на 
попередніх етапах в розрізі запропонованого науково-методичного підходу 
було здійснене групування індикаторів на прямого та опосередкованого 
впливу, тому будемо вважати доцільним вплив показників першої групи на 
рівні 70%, а другої – відповідно 30%. Звідси можна обчислити інтегральний 
індекс ФБД: 
 
OP
FSCFSCFSC 3,07,0 +=                                            (3.7) 
 
де FSC – інтегральний індекс ФБД; 
 FSCP – індекс, що характеризує прямий вплив показників на ФБД; 
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 FSCО – індекс, що характеризує опосередкований вплив показників 
на ФБД. 
 
Практичне застосування вищенаведеної формули можна побачити на 
рисунку 3.9. 
Отримані результати вказують на те, що в 2015 році рівень ФБД був 
найнижчим за ввесь аналізований період та, порівняно з докризовим 2007 
роком, даний інтегральний показник зменшився на 0,5 од.  
В 2016 році спостерігається відновлення даного показника (0,42 од.). 
Слід відмітити, що узагальнююча оцінка показників прямого впливу була 
нижчою, ніж опосередкованого, в цілому протягом аналізованого періоду 
спостерігалася протилежна тенденція, тобто отримані результати вказують на 
ефективне використання інструментів монетарної політики протягом 
останніх років та покращення функціонування небанківського фінансового 
ринку.  
 
 
Рисунок 3.9 – Інтегральний показник ФБД в контексті залучення 
кредитних ресурсів МФО 
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Таким чином, можна сказати, що запропонований підхід враховує, які 
саме слабкі сторони негативно впливають на рівень ФБД. 
Здійснені розрахунки на попередніх етапах дають можливість 
проведення шостого етапу – групування отриманих результатів та 
проведення узагальнюючої кількісної оцінки ФБД. Групування пропонується 
здійснювати на основі створення конкретних меж та з використанням методу 
Стерджеса (формула 2.10). 
За результатами дослідження було визначено, що фінансову безпеку 
України протягом досліджуваного періоду 2006-2016 рр. слід класифікувати 
за такими групами: абсолютна, достатня, низька та критична (таблиця 3.8). 
Результати практичної апробації моделі оцінки ФБД в контексті 
залучення кредитних ресурсів МФО дають змогу стверджувати, що протягом 
останніх років спостерігається різке погіршення ситуації, адже рівень 
безпеки характеризується як низький (<0,5).  
Таблиця 3.8 – Класифікація рівнів ФБД протягом досліджуваного 
періоду 2006-2016 рр. 
Рівень ФБД (FSC) Характеристика рівнів ФБД протягом 2006-2016 рр. 
1. Критичний (0≤Ix<0,25) - 
2. Низький (0,25≤Ix<0,5) 2014 (0,42), 2015 (0,27), 2016 (0,42)  
3. Достатній (0,5≤Ix<0,75) 
2008 (0,73), 2009 (0,57), 2010 (0,61), 2011 (0,67), 2012 
(0,58), 2013 (0,56) 
4. Абсолютний (0,75≤Ix<1) 2006 (0,81), 2007 (0,82) 
 
Слід відмітити, що в 2015 році значення інтегральної оцінки було 
досить близьким до критичного рівня.  
Абсолютний рівень безпеки був зафіксований лише в перших роках 
аналізованого періоду (2006-2017 рр.).  
Дані таблиці 3.9 містять детальну характеристику рівнів ФБД. 
Таким чином, запропонований науково-методичний підхід дає 
можливість провести оцінку рівня ФБД в контексті залучення кредитних 
ресурсів МФО.  
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Апробація наведеної методики свідчить про низьку здатність 
фінансової системи України протягом аналізованого періоду (2006-2016 рр.) 
протистояти негативному впливу факторів як внутрішнього, так і 
зовнішнього середовища.  
Таблиця 3.9 – Характеристика рівнів ФБД в контексті залучення 
кредитних ресурсів МФО  
Показник рівня 
ФБД 
Характеристика рівнів ФБД 
Критичний 
Відсутність ефективної державної стратегії управління фінансовими 
ринками, які в свою чергу знаходяться на стадії занепаду. Наявність 
численної кількості загроз як внутрішнього, так і зовнішнього 
характеру. Фінансова система не функціонує ефективно, а також має 
низку проблем та недоліків.  
Фінансова система країни характеризується наявністю багатьох загроз, 
які перешкоджають її ефективному функціонуванню.  
Низький 
Характерною особливістю є слабкий розвиток фінансового сектору. 
Економічний розвиток країни характеризується помірними темпами 
інфляції, постійним бюджетним дефіцитом, помітним обсягом 
державного боргу. 
Достатній 
Фінансова система має певні проблеми, вона не достатньо розвинута, 
проте її сегменти знаходяться на стадії активного розвитку.  
ВВП зростає значними темпами, дохідна частина державного бюджету 
зростає за рахунок податкових надходжень, рівень видатків є 
помірним, проте не зважаючи на позитивні аспекти розвитку 
економіки, в державі існує ряд загроз фінансовій безпеці країни, серед 
яких слід виділити високі відсоткові ставки, великі обсяги зовнішніх 
запозичень, інфляційне зростання та інше. 
Абсолютний 
Фінансова система в цілому функціонує ефективно, всі її складові 
розвиваються на достатньому рівні. Діє ефективний моніторинг 
потенційних загроз країни, існує дієвий механізм мінімізації їхнього 
впливу в разі необхідності застосування, а також система регулювання 
є ефективною та постійно вдосконалюється.  
Для фінансових ринків є характерними значні обсяги операцій та 
постійні темпи росту.  
До характерних рис можна віднести збалансований платіжний баланс, 
позитивне платіжне сальдо торговельного балансу, профіцит бюджету, 
ефективне фінансування зовнішнього боргу.  
 
Таким чином, виникає необхідність розробки та реалізації комплексу 
заходів, спрямованих на покращення рівня ФБД, а також визначення 
максимально допустимого рівня  зовнішнього державного боргу до ВВП, при 
якому буде забезпечено мінімальний рівень ФБД. 
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3.3. Пріоритетні напрямки підвищення ефективності політики 
управління кредитними ресурсами МФО в системі забезпечення фінансової 
безпеки України  
 
 
Фінансова безпека, як структурна компонента економічної безпеки, є 
невід’ємною складовою забезпечення економічного розвитку країни, а також 
однією з головних задач уряду при формуванні політики управляння 
зовнішнім боргом. 
Проблема зовнішнього державного боргу стала особливо актуальною 
після глобальних економічних криз, наслідки яких для багатьох країн 
супроводжувалися значним нарощенням рівня державної заборгованості. 
Таким чином, світова економічна структура досить змінилася протягом 
останніх років, а в умовах прискореної глобалізації, підходи щодо управління 
державним боргом повинні бути удосконалені. 
За оцінками дослідників Рогоффа та К. Райнхарта, граничний рівень 
зовнішнього державного боргу, після якого збільшення даного показника 
призведе до уповільнення темпів економічного зростання країни, 
встановлений на рівні 60% від ВВП для країн з перехідною економікою [163]. 
Проте проведене вище дослідження показало, що вплив зовнішніх кредитів 
на економічне зростання країн досліджуваної групи є неоднозначним, тобто 
встановлення єдиного критично допустимого рівня є неможливим.  
Таким чином, повинна бути запроваджена нова модель, яка враховує 
індивідуальні особливості та специфічні риси економічного розвитку окремої 
країни. Новий підхід до регулювання зовнішньої державної заборгованості 
повинен, як у широкому, так і у вузькому сенсі, мати системний підхід та 
забезпечувати щонайменше мінімальний рівень ФБД, яка повинна бути в 
країні в умовах нестабільної економічної ситуації та постійних 
трансформаційних процесів. 
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Варто відмітити, що в економіко-математичному моделюванні існують 
оптимізаційні задачі, основною метою яких вважається знаходження 
найкращого з точки зору певного критерію або критеріїв найбільш 
оптимального варіанта. Метою нашого дослідження є обчислення 
максимально допустимого рівня зовнішнього боргу у % від ВВП, з 
урахуванням певних обмежень (умовна оптимізація), а саме забезпечення 
мінімального рівня ФБД.  
На основі попередньо проведених розрахунків було визначено 
значення рівня ФБД протягом досліджуваного періоду (2006-2016 рр.). 
Аналіз показав, що існують групи показників, які призводять до зростання 
рівня FSC, а інші навпаки – до його зменшення. Коефіцієнт волатильності 
ФБД дозволяє оцінити максимальне відхилення від середнього значення 
тенденції розвитку рівня даного показника: 
 

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−=
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n
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1
1                                       (3.8)  
 
Таким чином, проведена оцінка коефіцієнта волатильності за період 
2006-2016 рр., наведена на рисунку 3.10, дає змогу стверджувати, що в 2015 
році показник досягнув своєї екстремальної точки (0,28). 
Така ситуація свідчить про існування досить високого рівня ризику 
втрати фінансової стабільності в країні та загрози фінансовій безпеці. Саме 
політичні трансформації, постійні дисбаланси в економіці, та, як наслідок, 
недостатність фінансового забезпечення в країні, спровокувало активне 
залучення зовнішніх ресурсів, особливо з боку МФО, що значно вплинуло на 
зростання рівня заборгованості держави. У той же час, варто відмітити, що у 
2016 році відбулося покращення даного показника, адже значення його 
скоротилося на 15 од.  
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Рисунок 3.10 − Динаміка коефіцієнта волатильності показника FSC за 
період 2006-2016 рр. 
 
Таким чином, попередньо отримані результати вказують на 
критичність ситуації та необхідність визначення оптимальних значень 
критеріїв, які вливають на структуру та динаміку ФБД. 
Перш ніж перейти до реалізації поставленої задачі (визначення 
максимально допустимого рівня зовнішнього боргу у % від ВВП, з 
урахуванням забезпечення мінімального рівня ФБД) необхідно перш за все 
провести кореляційний аналіз на основі розрахунку множинного коефіцієнта 
кореляції між узагальнюючими оцінками ФБД за напрямками дослідження та 
самим результативним показником (FSC).  
Інформаційною базою аналізу виступає сукупність показників, що 
характеризують ФБД за напрямками дослідження та були обчислені в 
попередньому дослідженні.  
Отримані результати, наведені в таблиці 3.10. 
Таблиця 3.10 − Результати кореляційного аналізу взаємозв’язку між 
узагальнюючими оцінками ФБД за напрямками дослідження та 
результативним показником (FSC), 2006-2016 рр. 
Узагальнююча 
оцінка за 
напрямом 
дослідження 
Банківська 
безпека 
Боргова 
безпека 
Бюджетна 
безпека 
Валютна 
безпека 
Грошово-
кредитна 
безпека 
Безпека 
небанківського 
ринку 
rxy -0,13 0,96 0,58 0,74 0,74 0,82 
 
0.26 0.27
0.18
0.02
0.06
0.12
0.03 0.01
0.13
0.28
0.13
0.00
0.05
0.10
0.15
0.20
0.25
0.30
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
О
д
.
Рік
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Отримані дані вказують на те, що між борговою безпекою та 
результативною ознакою існує найбільш тісний зв’язок, залежність є прямою 
і значення приближене до 1 (0,96).  
Пропонуємо здійснити математичну формалізацію та ідентифікувати 
два найбільш суттєві напрямки , що мають вплив на формування ФБД:  
− боргова безпека (DEB); 
− неборгова безпека, тобто всі інші напрямки (SEC).  
Розглянемо послідовність дій реалізації запропонованого підходу 
моделювання визначення максимально допустимого рівня зовнішнього 
державного боргу до ВВП, при якому буде забезпечено мінімальний рівень 
ФБД: 
1. Формалізація залежності рівня ФБД від показників боргової 
безпеки (DEB) та неборгової безпеки (SEC), а також представлення даної 
залежності як однофакторного рівняння впливу частки боргової складової в 
загальній сукупності на ФБД. 
2. Визначення лагів затримки частки боргової складової, ФБД та 
індикатора зовнішнього державного боргу в % до ВВП. 
3. Представлення багатофакторної авторегресійної моделі залежності 
між результативною ознакою (часткою зовнішнього державного боргу в % до 
ВВП) та показниками: 
−  часткою боргової складової в досягненні бажаного рівня ФБД; 
− мінімальним рівнем ФБД; 
− індикатором зовнішнього державного боргу в % до ВВП, зсунутими 
на відповідний лаг. 
4. Проведення математичної формалізації умови забезпечення 
мінімально допустимого рівня  ФБД на основі оптимізації змінної управління 
– боргової складової у досягненні бажаного рівня ФБД. 
5. Здійснення багатофакторної оптимізації на основі визначення 
максимального значення зовнішнього держав боргу у % від ВВП та 
забезпечення мінімально допустимого рівня ФБД. 
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Наведені вище етапи систематизовані у вигляді наступного алгоритму, 
зображеного на рисунок 3.11. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 3.11 − Науково-методичний підхід щодо визначення 
максимально допустимого рівня зовнішнього боргу у % від ВВП, з 
урахуванням забезпечення мінімального рівня ФБД 
Етап 1. Формалізація залежності рівня ФБД від показників боргової безпеки та неборгової безпеки (1 та 
2), а також представлення даної залежності як однофакторного рівняння впливу частки боргової складової 
в загальній сукупності на ФБД. 
Етап 2. Визначення лагів затримки частки боргової складової, ФБД та індикатора зовнішнього 
державного боргу в % до ВВП 
Етап 3. Представлення  багатофакторної авторегресійної моделі частки зовнішнього державного 
боргу в % до ВВП 
Етап 4. Математична формалізація умови забезпечення мінімально допустимого рівня ФБД на основі 
оптимізації змінної управління – боргової складової у досягненні бажаного рівня ФБД. 
 
Етап 5. Багатофакторна оптимізація на основі визначення максимального значення зовнішнього 
державного боргу у % від ВВП та забезпечення мінімально допустимого рівня ФБД. 
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На першому етапі реалізації запропонованої моделі передбачена 
побудова однофакторного рівняння  залежності між ФБД як результативною 
ознакою та однією змінною управління.  
Таким чином, на основі формалізації залежності між загальним рівнем 
ФБД та часткою боргової складової (боргової безпеки), було запропоноване 
наступне рівняння: 
 
SECDEBFSC )(
121
 += ,                                     (3.9)  
 
де 1 – змінна управління, що характеризує рівень частки боргової 
складової в загальному рівні формування ФБД; 
2  – величина, що характеризує ступінь впливу рівня частки 
неборгової складової на загальний рівень формування ФБД. 
 
Слід відмітити, що формалізацію залежності між параметрами рівняння 
пропонується здійснити за допомогою апроксимації взаємозв’язку між 
характеристиками (індикаторами 1 та 2) з найбільшою ймовірністю на 
основі функції поліному третього ступеня. Таким чином, рівняння матиме 
вигляд: 
 
413
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12
3
1112
)( aaaa +++=  ,                                  (3.9) 
 
де am, m = 04 – параметри рівняння. 
 
В результаті обчислення стандартизованих параметрів рівнянь регресії 
для різних горизонтів досліджуваного періоду нами було отримано динамічні 
ряди індикаторів ФБД 1 та 2.. Таким чином, отримане рівняння залежності 
між ними (поліноміальна функція третього ступеня) матиме вигляд:  
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+−+=                (3.10) 
 
У свою чергу, отримане нами поліноміальне рівняння дає можливість 
визначити індикатори 1 та 2: 
 
 
                                 (3.11) 
 
 
Таким чином, в роботі було визначено, що 1 = 0,98 та 2.. = 0,37. 
Отримані результати підтверджують, що ступінь впливу боргової складової 
на ФБД є досить значною (при збільшенні частки боргової складової на 1% 
на 0,98 частки одиниць змінюється рівень ФБД, у той час коли при зростанні 
частки неборгової складової на 1 % ФБД зміниться лише на 0,38 частки 
одиниць. 
Необхідно додати, що значення змінної управління 98% буде в 
подальшому використовуватися як умова обмеження оптимізаційної задачі 
визначення частки максимального рівня зовнішнього державного боргу.  
На другому етапі даної моделі передбачено визначення лагів затримки 
частки боргової складової в досягненні бажаного рівня ФБД, мінімального 
рівня ФБД та індикатора зовнішнього державного боргу в % до ВВП. 
Варто відмітити, що цільова функція в рамках запропонованого 
науково-методичного підходу має вигляд багатофакторної авторегресійної 
функції: 
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де 0 – вільний параметр моделі, який характеризує частку зовнішнього 
державного боргу в % до ВВП у випадку рівності нулю всіх 
змінних даної моделі; 
m  – стала величина, яка показує на скільки зміниться (збільшиться 
або зменшиться) результативна ознака (рівень зовнішнього 
державного боргу в % до ВВП) при збільшенні цієї ж ознаки 
на одну одиницю з певним часовим лагом (t − m); 
m+n – параметр багатофакторної регресії, який показує на скільки 
зміниться (збільшиться або зменшиться) результативна ознака 
(рівень зовнішнього державного боргу в % до ВВП) при 
збільшенні частки боргової складової на одну одиницю з 
певним часовим лагом (t − m); 
m+2n – постійний параметр, що має економічний зміст, аналогічний 
параметру m+n, але в розрізі збільшення кількісної 
характеристики рівня ФБД. 
 
На основі визначення лагів затримки боргової складової, рівня ФБД та 
індикатора зовнішнього державного боргу в % до ВВП нами було визначено, 
що у багатофакторне рівняння залежності слід включити індикатор 
зовнішнього державного боргу в % до ВВП з зсунутим лагом +5, боргову 
складову та показник рівня ФБД – з лагом +1 (табл. 3.11). 
Таблиця 3.11 − Коефіцієнт кореляції між поточним рівнем та зсунутим 
на відповідний лаг частки зовнішнього державного боргу у % до ВВП, частки 
боргової складової та показника ФБД 
Показник 
Лаг m 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
EXT 0,87 0,59 0,32 0,61 0,95 0,91 0,50 -0,34 1 - 
DEB 0,94 -0,55 -0,86 -0,57 0,48 0,46 0,38 -0,81 -1 - 
FSC 0,91 0,60 0,56 0,59 0,86 0,80 0,28 -0,63 1 - 
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На третьому етапі відбувається побудова багатофакторної лінійної 
регресії за допомогою ППП «Excel», враховуючи виявлені вище 
закономірності, наведені в таблиці 3.11. Таким чином, нами було отримано 
регресійне рівняння багатофакторної авторегресійної функції: 
 
,82,3718,6309,031,22
115 −−−
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tttt
FSCDEBEXTmaxEXT         (3.13) 
 
Слід відмітити, що для оцінки адекватності використання 
запропонованої багатофакторної лінійної регресії необхідно здійснити аналіз 
параметрів регресійного рівняння (табл. 3.12).  
Таким чином, отримане рівняння адекватно описує існуючі 
закономірності між досліджуваними показниками, оскільки коефіцієнт 
множинної регресії (R2) дорівнює 0,95. Значення критерію Фішера (F) 
дорівнює 17,4 та перевищує теоретичне значення 6,09, при рівні значимості – 
0,002. Крім того, статистично значимі критерії Стьюдента також дають змогу 
стверджувати про адекватність отриманих значень багатофакторної лінійної 
регресії. 
Таблиця 3.12 – Параметри та показники адекватності регресійного 
рівняння показника частки зовнішнього державного боргу у % до ВВП 
№ Показник Коефіцієнт 
Стандартна 
похибка 
t-статистика 
Нижнє, 
95 
Верхнє, 
95 % 
1 Y-перехрестя 22,31 5,20 4,29 0,01 9,58 
2 5-tEXT  0,09 0,15 0,60 0,57 -0,28 
3 1−tDEB  63,18 33,41 1,89 0,11 -18,57 
4 1−tFSC  37,82 5,28 7,17 0,00 24,91 
 
Варто також відмітити, що проведений аналіз параметрів 
багатофакторної авторегресійної моделі показав, що можливість зробити 
наступні висновки: зростання показника частки зовнішнього державного 
боргу у % до ВВП в поточному періоді є обумовлене зростанням цього ж 
критерію в попередньому році, причому, слід зазначити, що приріст даного 
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індикатору на 1 % призведе через 5 років до зростання показника поточного 
періоду на 0,09 %.  
Зростання на 1 % рівня боргової складової з лагом у один період назад 
супроводжується значним зростанням частки зовнішнього державного боргу 
у % до ВВП поточного періоду − на 63,18 частки одиниці. Таким чином, 
можемо говорити про сильну пряму залежність між зовнішнім державним 
боргом та борговою безпекою.  
Також суттєвий вплив на частку зовнішнього державного боргу в 
Україні здійснює показник ФБД: зростання показника ФБД попереднього 
періоду на 1 % супроводжується збільшенням на 37,82 частки одиниці 
зовнішнього державного боргу у % до ВВП поточного періоду 
Наступний крок реалізації запропонованого алгоритму має на меті 
проведення формалізації умови визначення мінімально допустимого  
рівня ФБД. 
Так, умова забезпечення мінімально допустимого рівня ФБД на основі 
оптимізації змінної управління – боргової складової у досягненні бажаного 
рівня ФБД може бути визначена наступним чином: 
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Далі в рамках математичної формалізації запропонованого підходу до 
оцінки розміру зовнішнього державного боргу в контексті впливу на ФБД 
необхідно здійснити оптимізацію таких критеріїв ефективності: 
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(3.15) 
 
З урахуванням виявленого взаємозв’язку між частками боргової та 
неборгової складової в забезпеченні ФБД, вищенаведена система набуває 
наступного вигляду: 
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(3.16) 
 
Розв’язок оптимізаційної задачі пропонується здійснити методом 
послідовних поступок. Сутність даного методу полягає в наступному: для 
початку варто обрати такий критерій як мінімальний рівень ФБД та 
встановити його оптимальне значення з врахуванням боргової складової: 
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Таким чином, загальна постановка задачі максимізації частки 
зовнішнього державного боргу у % до ВВП з урахуванням раніше 
визначених обмежень матиме наступний вигляд: 
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Враховуючи той факт, що в даному дослідженні боргова складова 
являється змінною управління, то формула 3.18 може бути представлена 
наступним чином: 
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Завершальний етап науково-методичного підходу слід здійснити за 
використання інструментарію засобів MS Excel  «Пошук рішення»  
(рисунок 3.12).  
 
 
 
Рисунок 3.12 – Застосування надбудови «Пошук рішення» для 
розв’язку оптимізаційної задачі визначення рівня зовнішнього державного 
боргу в % до ВВП  
 
При цьому як цільову функцію  обираємо максимально можливу частку 
зовнішнього державного боргу у % до ВВП. Як обмеження приймаємо 
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мінімальний рівень ФБД, взаємозв’язок між 1 та 2.. та формуючі їх 
параметри. 
В результаті використання даної надбудови нами було визначено, що 
рівень зовнішнього державного боргу в % до ВВП не повинен перевищувати 
52,4% в Україні. 
Мінімально допустимим рівень ФБД, що супроводжується отриманим 
зовнішнім державним боргом, повинен бути встановлений на рівні 0,22 
одиниці.  
Таким чином, розрахунок даного показника параметру дає можливість 
отримати переваги в межах прийняття управлінських рішень відносно 
тактичних та стратегічних цілей розвитку відносин з МФО та зважено і 
системо підходити до політики управління зовнішнім державним боргом 
країни. 
Наведені вище результати підтверджують думку того, що на 
сьогоднішній день досить гостро стоїть питання розробки стратегії 
управління державним боргом, при чому останній слід розглядати не тільки з 
позицій боргового тягаря для економіки та дестабілізуючого фактору для 
фінансової системи країни, а й як важливий інструмент у механізмі 
забезпечення стабільного економічного зростання, тобто постійного 
приросту рівня ВВП, стимулювання повної зайнятості, покращення 
інвестиційного клімату, стримування інфляційних процесів, фінансування 
пріоритетно важливих соціальних програм, залучення необхідних обсягів 
кредитних ресурсів для розвитку підприємництва в країні.  
Оцінивши рівень фінансової безпеки України протягом аналізованого 
періоду (2006-2016 рр.) було виявлено, що ситуація останніми роками 
характеризується негативною тенденцією щодо динаміки даного показника. 
Так, аналіз показав, що стан ФБД характеризується низьким рівнем, при чому 
досить сильний вплив має боргова складова ФБД. Варто відмітити, що дане 
питання стає особливо актуальним в умовах активної співпраці з МФО. 
Таким чином, для підвищення рівня ФБД, а також забезпечення стабільного 
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розвитку та економічного зростання держави, перш за все, необхідно 
здійснити ряд заходів щодо покращення державної політики в сфері 
управління державним боргом, особливо це стосується системи державного 
нагляду за використанням залучених коштів.  
Необхідно відмітити той факт, що без належного рівня нагляду 
контролюючих органів за процесом залучення, розподілу та контролю 
використання залучених коштів фінансова безпека України знаходиться під 
загрозою, оскільки отримання додаткових коштів безперечно веде за собою 
збільшення розміру державного боргу, а неефективне розпорядження даними 
ресурсами несе загрози стабільному економічному розвитку та державному 
суверенітету в цілому.  
Слід відмітити також той факт, що відсутність єдиного контролюючого 
органу по управлінню залученими позиками МФО призвела до втрати 
декількох траншів, їх ще також інтерпретують як «транші, що вислизають». 
Так, наприклад, Україні в 2017 році виділявся на проекти в енергетичній 
сфері китайський кредит розміром $3,6 млрд, проте, як повідомляє НАК 
«Нафтогаз», Банк розвитку КНР відмовився розглядати українські документи 
через їхню подачу пізніше обумовленого терміну. Стверджується, що зрив 
даної угоди відбувся через українських чиновників, які затримали підготовку 
погоджень, необхідних для отримання кредиту. Також в Україні діє програма 
макрофінансової допомоги від ЄС, при цьому кошти  виділяються на 
покриття бюджетного дефіциту бюджету та поповнення золотовалютних 
резервів НБУ. Сьогодні існує велика загроза отримання останнього траншу в 
600 млн євро саме через невиконання умов програми. Така ж тенденція 
постійно зустрічається в співпраці України з МВФ. Слід зауважити, що деякі 
аналітики стверджують, що не варто забувати й про національні інтереси 
країни, тому повне виконання вимог кредиторів несе багато загроз для ФБД 
та для економічного її розвитку.  
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Таким чином, в Україні варто виділити декілька напрямків, 
спрямовання яких повинно бути направлене на забезпечення ФБД в умовах 
кредитування МФО. 
Отже, в цілях забезпечення більш ефективного управління позиками 
МФО, вдосконалення системи адміністрування існуючих проектів та відбору 
нових, виникає гостра необхідність впровадження ряду заходів: 
− прийняти міри щодо скорочення термінів та підвищення якості 
підготовки вступу в силу кредитів МФО (оцінка якості планування − 
кількість пролонгованих термінів реалізації проекту; термін проведення 
реалізації проекту; обсяг зменшення або збільшення запозичених коштів в 
рамках проекту); 
− вести постійну оцінку темпів та якості економічних реформ, які 
повинні здійснюватися для отримання коштів від МФО, а також враховувати 
національні інтереси держави при виконанні зобов’язань перед кредиторам; 
− вести постійний моніторинг показників ефективності та якості 
управління позиками МФО, а також економічної ефективності позики МФО 
(відношення отриманих результатів до витрат на їх досягнення; процентне 
співвідношення використаних засобів до суми запозичень; наявність 
додаткових витрат у зв’язку з несвоєчасним використанням запозичених 
коштів; доля вартості консультаційних послуг у загальному обсязі 
заборгованості; доля робіт та послуг, що виконуються в рамках проекту 
іноземними спеціалістами, в загальному обсязі виконаних робіт та наданих 
послуг; доля витрат на обслуговування кредитів МФО); 
− забезпечити постійний контроль за ходом підготовки, реалізації 
проектів та за виконанням поставлених завдань (цільове використання 
залучених коштів; доля повторних порушень у загальній кількості порушень); 
− здійснювати моніторинг якості управління позиками, метою якого є 
визначення ступеня досягнення цілей, а результат моніторинг − отримана 
інформація, на основі якої можна віднести зміни в ході реалізації проекту. 
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Основні пропозиції щодо забезпечення ефективного управління 
позиками МФО, направлених на зміцнення ФБД, наведені на рисунку 3.13.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Рисунок 3.13 – Механізм здійснення ефективного управління позиками 
МФО в контексті забезпечення фінансової безпеки України (складено 
автором на основі [103, 15, 98]) 
 
На сьогоднішній день на міжнародній арені Україна являється не є 
добросовісним позичальником, саме тому ставки кредитування для нашої 
країни знаходяться на рівні 8-9%, тоді, коли для країн ЄС вони є не вищими, 
ніж 3-4% [130]. Таким чином, для України є необхідним застосування 
іноземного досвіду в даній  сфері. Слід розглянути боргову практику 
декількох зарубіжних країн та ринкові механізми вирішення боргової 
проблеми, що ними застосовуються. 
Ключові напрямки заходів забезпечення ефективного управління позиками МФО  
Прийняття заходів щодо скорочення термінів та 
підвищення якості підготовки вступу в силу 
кредитів МФО 
Оцінка темпів та якості економічних реформ, які 
повинні здійснюються для отримання коштів від 
МФО 
Постійний моніторинг показників ефективності 
та якості управління позиками МФО, а також 
економічної ефективності позики МФО 
Постійний контроль за ходом підготовки, 
реалізації проектів та за виконанням поставлених 
завдань 
Моніторинг якості управління позиками, метою 
якого є визначення ступеня досягнення цілей,  
Зміцнення фінансової безпеки України в умовах активного залучення 
кредитних ресурсів МФО 
Оцінка якості планування 
Врахування національних 
інтересів при виконанні 
умов зобов’язань 
Результати до витрати на 
їх досягнення; наявність 
додаткових витрат; 
вартість консультаційних 
послуг; витрати на 
обслуговування кредитів 
МФО 
 
Цільове використання 
залучених коштів 
Отримання інформації на 
основі якої можна внести 
зміни в ході реалізації 
проекту 
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В міжнародній практиці існує безліч підходів до управління державним 
боргом, у том числі й зовнішніми державними позиками МФО.  
Так, наприклад, на сьогоднішній день політика управління державним 
боргом Росії направлена на скорочення та поступове припинення зовнішніх 
державних запозичень за рахунок збільшення обсягу операцій з розміщення 
боргових зобов’язань.  
Що стосується Казахстану, то в даній країні механізм вирішення 
боргової проблеми полягає у відмові від випуску єврооблігацій, тобто 
боргова політка є подібною до Росії та спрямована на зменшення обсягів 
зовнішнього та гарантованого державного боргу. Ціль управління зовнішнім 
боргом − досягти в середньостроковій перспективі формування валового 
зовнішнього боргу країни в діапазоні 65-70% до ВВП. При наближенні цього 
порогового значення будуть вводитися нові або жорсткіші існуючі 
обмежувальні заходи з урахуванням структури зовнішнього боргу, 
прогнозної динаміки ВВП, міжнародних резервів та експорту, сукупних 
індикаторів фінансової стійкості та вірогідності зовнішніх шоків [42]. 
Діаметрально протилежних напрямів у сучасній борговій політиці 
дотримується Японія, де рівень основні цілі боргової політики спрямовані на 
скорочення внутрішнього державного боргу. 
Варто відмітити, що вибір оптимальної моделі управління державним 
боргом, а також методів управління є передумовою забезпечення економічної 
стабільності та підвищення кредитного рейтингу країни. У світовій практиці 
виділяють декілька підходів (моделей) до обслуговування та управління 
державними позиками (таблиця 3.13).  
Таким чином, аналізуючи дані таблиці, необхідно акцентувати увагу на 
тому, що більшість країн-членів Європейського Союзу, використовують 
агентську модель управління зовнішнім державним боргом.  
Особливий інтерес для України становить досвід Португалії та 
Великобританії в організації агентств з питань управління державним боргом. 
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Таблиця 3.13 – Підходи до управління державним боргом (створено 
автором на основі [239, 160, 130]) 
Підходи до 
обслуговування та 
управління 
державним боргом 
Характеристика 
Орган, що здійснює 
управління 
державним боргом 
Країна, що застосовує 
даний підхід 
Традиційний підхід 1 
(Урядова модель) 
– збереження функцій 
управління державними 
позиками виключно за 
Міністерством фінансів або 
борговий центр є підрозділом 
даного міністерства; 
– цілі боргового менеджменту 
відповідають завданням 
бюджетної політики. 
Підрозділ 
Федерального 
Казначейства (Бюро 
державного боргу) 
США 
Спеціалізований 
підрозділ 
Казначейства 
Франція 
Міністерство 
фінансів 
Чехія, Естонія, 
Іспанія, Литва, 
Люксембург, Польща, 
Словенія, Італія 
Традиційний підхід 2 
(Банківська модель) 
– розподіл функцій 
обслуговування та управління 
державними запозиченнями 
між Міністерством фінансів та 
центральним банком; 
– управління державним 
боргом (цілі, завдання, стратегії, 
операції) підпорядковані 
переважно меті грошово-
кредитної політики. 
Міністерство 
фінансів та 
центральний банк 
Казахстан, Італія, 
Норвегія, Кіпр, Данія, 
Мальта 
Центральний банк 
управляє лише 
внутрішніми 
позиками, а 
зовнішніми – 
Міністерство 
фінансів 
Індія 
Альтернативний 
підхід (Агентська 
модель) 
– делегування повноважень по 
здійсненню запозичень 
незалежним органом – 
агентством по обслуговуванню 
та управлінню зовнішнім 
державним боргом 
– високий рівень прозорості 
діяльності агентства; 
– оперативні цілі та управління 
державним боргом 
розробляються та 
реалізовуються агентством із 
відповідною ухвалою Уряду 
Агентство по 
обслуговуванню та 
управлінню 
державним боргом 
Нова Зеландія, 
Австрія, Бельгія, 
Фінляндія, Греція, 
Нідерланди, Ірландія, 
Латвія, Німеччина, 
Португалія, 
Словаччина, Швеція, 
Угорщина, 
Великобританія 
Національна рада з 
грошово-кредитної 
політики 
Бразилія 
 
Так, наприклад, в 1998 року у Великобританії було створене Агентство 
з питань управління боргом як виконавчий орган Казначейства 
Великобританії. Слід зазначити, що головною функцією якого й досі 
являється здійснення запозичень додаткових коштів шляхом реалізації 
цінних паперів «гілтс», а також казначейських зобов’язань. 
Гілтс (gilts) – це облігації, видані британським урядом, і вони, як 
правило, вважаються цінними паперами з низьким рівнем ризику. На даному 
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довгостроковому зобов’язанні (від 1 до 50 років) зазначають розмір купону, 
тобто щорічний відсоток до сплати. 
Казначейські векселі являються короткостроковими зобов’язанням з  
терміном погашення 1, 3 чи 6 місяців та строком до 12 місяців. Дані векселі 
являються векселяи з дисконтом: при погашенні покупець отримує 
номінальну вартість векселя, а під час купівлі сплачується менша сума.  
Характерною особливістю Агентства являється прозорість та 
відкритість діяльності, що полягає в транспарентній політиці випуску цінних 
паперів, управлінні строками державних запозичень, продажі боргових 
зобов’язань здійснюються за передбаченим планом, а також передбачається 
постійна робота над ліквідністю та ефективністю ринку гілтс. 
Агентство з питань управління боргом виконує конкретно визначені 
функції [60]: 
− менеджмент послуг, що пов’язані з продажем та придбанням паперів 
гілтс; 
− здійснення оперативного управління депозитами та адміністрування 
інших державних зобов’язань в даній сфері; 
− обслуговування функцій Ради кредитних державних проектів, а 
також Уповноважених зі зменшенням обсягу державного боргу; 
− проведення боргових запозичень;  
− управління державними грошовими залишками. 
Загальна схема координації роботи всіх органів, що задіяні в процесі 
управління державним боргом має таке схему: Казначейство виконує свої 
обов’язки по управлінню державним боргом за допомогою агентів:  
1) Агентства з питань управління боргом, що виконує здійснює продаж 
казначейських векселів та гілтс, а також надає консультаційні послуги 
Казначейству з питань управління боргом; 2) Computershare – комерційний 
провайдер послуг, здійснює реєстрацію та адміністрування гілтс;  
3) Національний ощадно-інвестиційний банк (NS&A) –виконує обов’язки 
постачання та розробки на внутрішній ринок портфеля інвестиційних 
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продуктів; 4) Банк Англії – здійснює функції організації продаж урядових 
цінних паперів в іноземній валюті. 
Особливістю діяльності даного агентства є впровадження спеціальної 
моделі Стратегічного аналізу боргу (SDA), що має на меті в умовах різних 
стратегій запозичень.оцінку співвідношень між витратами та ризиками. У 
такому випадку відбувається дослідження у конкретній структурній моделі 
різних стратегій випуску цінних паперів гілтс. 
Характерною рисою боргового менеджменту Великобританії є 
наявність Національного аудиторського управління (NAO), вищої 
аудиторської установи, основні функції якої спрямовані на перевірку в 
державних установах фінансової документації та звітності, у тому числі й в 
Агентства з питань управління боргом. 
Щодо досвіду Португалії в створенні даного органу, то тут він 
функціонує як окрема установа – Агентство з питань управління боргом, що 
має головну задачу – це  здійснення функції управлінні прямим боргом та 
готівковими залишками. Дана мета досягається шляхом оптимізації 
менеджменту обігу готівки в державному секторі, мінімізації витрат по 
обслуговуванні державного боргу шляхом застосування урядових стратегій 
ризику, а також через стабільне виконання боргових зобов’язань уряду. 
Варто відмітити, що Агентство з питань управління боргом 
підпорядковується Міністерству фінансів.  
До структури даного органу входять: Рада директорів (Голова Ради та 
два директори, які обираються на три роки КМУ), Консультативна рада, 
головні обов’язки якої заключаються в наданні уряду висновків щодо 
щорічної програми фінансування, Аудиторський комітет виконує функції 
нагляду процедур звітності й обліку, а також виконує функцію контролю за 
Стабілізаційним фондом державного боргу та фінансовим менеджментом 
Агентства (рисунок 3.14). 
Слід додати, що в структурі Агентства також виділяють Юридичну 
службу, Комітет з питань ринку, Департаменти управління боргом та 
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операцій, Відділ з питань емісії та ринків, а також адміністративну службу, 
інформаційних технологій, службу фінансового контролю, аналізу та 
торговельний майданчик. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 3.14 – Схема організаційної структури Агентства з питань 
управління боргом у Португалії (побудовано автором на основі [60]) 
 
Наглядову функцію за діяльністю Агентства здійснює Аудиторський 
суд, як вища аудиторська установа. 
Працівники Агентства являються не державними службовцями, а 
модель управління в середині установи має корпоративний характер. 
Дана практика можлива й в Україні та може бути ефективним 
елементом вдосконалення інституційної складової механізму регулювання 
державного боргу. У ВРУ у 2003 році був запропонований новий проект 
нового органу − Агентства з управління державним боргом України.  
Даним проектом було передбачено, що підпорядковуватись дане 
агентство повинно безпосередньо КМУ, однак дана новація не здобула 
поширення ні в законопроекті «Про державний борг та гарантований 
державою борг», ні в Бюджетному кодексі України, ні в Концепції розвитку 
системи управління державними фінансами. 
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Автором була запропонована приблизна схема основних структурних 
елементів управління зовнішнім боргом, представлена на рисунку 3.15. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок 3.15 – Інституційна схема сучасної моделі управління 
зовнішнім боргом в Україні та рекомендованої для впровадження, складено 
автором 
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Сучасна схема управління зовнішнім боргом в Україні: 1 – Встановлений ліміт державного боргу подає КМУ та 
затверджує ВРУ (Бюджетний кодекс України та зУ «Про державний бюджет»); 2 – НБУ контролює дотримання 
встановленого ліміту; 3,4,5 – Подання звіту про стан заборгованості НБУ та обслуговування іноземних кредитів; 6 – 
Здійснення разом із НБУ та Мінфіном управління внутрішнім і зовнішнім державним боргом та його обслуговування; 7 – 
Розглядає пропозиції МФО щодо залучення зовнішніх фінансових ресурсів; 8 – Контроль обслуговування зовнішнього і 
внутрішнього державного боргу. 
Нова схема управління зовнішнім боргом в Україні: 1 – Встановлений ліміт державного боргу подає КМУ та затверджує 
ВРУ (Бюджетний кодекс України та зУ «Про державний бюджет»); 2 – Оперативне управління боргом в межах Плану 
діяльності, встановленому Мінфіном; 3 – Операції з розміщення, обслуговування та проведення платежів за зовнішніми 
борговими зобов’язаннями; 4 – Нагляд і контролю за фінансовим менеджментом Агентства. 
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З даного рисунку видно, що удосконалення системи управління 
зовнішнім боргом є об’єктивною необхідністю.  
Єдина система управління зовнішнім боргом повинна інтегрувати всі 
діючі в цій області державні інститути, такі як структури виконавчої та 
законодавчої влади, Національний та обслуговуючі банки, а також 
контрольні органи. 
Сучасна система вважається недосконалою, адже інституційна 
структура управління державним боргом є громіздкою, а функції органів 
дублюються. 
Cаме тому досить важливим моментом  на сьогодні являється 
створення єдиної установи, на яку буде покладено більшість функції з 
управління боргом, проте, варто відмітити, що сучасне питання зводиться не 
тільки до проблеми створення боргового агентства: ефективна взаємодія 
державних органів є необхідністю для отримання додаткової інформації та 
зменшення суб’єктивізму в прийнятті рішень. 
В результаті створення та введення в дію Агентства з управління 
борговими зобов’язаннями  України, основними функціями та обов’язками 
органів державної влади у цій сфері будуть: 
1. Орган виконавчої (КМУ) встановлює ліміт державного боргу та 
подає його до законодавчого органу (ВРУ), який в свою чергу його 
затверджує (Бюджетний кодекс України та Закон України «Про державний 
бюджет»).  
Окрім того, на Міністерство фінансів України, як на орган виконавчої 
влади, буде покладено ряд обов’язків, що полягають з: узгодженням Плану 
кокретної діяльності Агенства на наступні роки; сприянням забезпечення 
умов для здійснення фінансування бюджету, а також протягом року внесення 
змін до нього в результаті надання консультацій та рекомендацій 
Виконавчого директора Агентства; виділенням та пропозицію нових 
боргових інструментів Уряду; визначенням  основних індикаторів 
результатів діяльності новоствореного органу; затвердженням цілей 
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управління грошовими коштами; а також внесенням будь-яких змін в 
оперативні процедури Агентства [161].  
2. На Агентство буде покладене основне зобов’язання – це оперативне 
управління боргом в межах Плану діяльності, встановленому Мінфіном. 
3. НБУ та інші обслуговуючі банки (такі як Державний експортно-
імпортний банк) виконують операції з розміщення, обслуговування та 
проведення платежів за зовнішніми борговими зобов’язаннями. 
4. Аудиторський суд буде виконувати функції нагляду та контролю за 
фінансовим менеджментом Агентства. Також даний орган повинен 
здійснювати щорічну перевірку за напрямками: 1) облік та звітність 
Агентства; 2) аудит процедури управління боргом; 3) моделі управління 
боргом, що застосовуються Агентством. 
Таким чином, підсумовуючи вищенаведене, слід зробити такі 
висновки, що в перспективі, з метою вдосконалення механізму захисту від 
боргових загроз та покращення рівня ФБД, в Україні варто запровадити ряд 
наступних заходів: 
− вивчення можливості та доцільності встановлення порогових значень 
зовнішнього боргу до ВВП за окремими напрямками (секторами економіки) 
та інших можливих заходів обмеження зовнішнього зсередини з урахуванням 
перспектив розвитку окремих секторів та галузей економіки; 
−  контроль за цілеспрямованістю використання залучених з позиції 
ефективного досягнення поставлених цілей соціально-економічного розвитку 
країни; 
− створення повноцінної системи управління ризиками з метою 
мінімізації системних ризиків боргу та своєчасного виявлення небезпек 
боргової стійкості; 
−  вдосконалення механізмів контролю з боку держави за державним 
становищем кредитного сектору, з подальшим обмеженням обсягів та 
введенням заборони на здійснення зовнішніх запозичень окремими 
суб’єктами державного сектору; 
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−  диверсифікація джерел запозичення та валютної структури 
зовнішнього боргу; 
− внесення відповідних змін та доповнень до діючої законодавчої бази 
щодо управління державними запозиченнями, подальше вдосконалення 
правової бази щодо зовнішнього боргу (на основі реальних економічних 
розрахунків та прогнозів); 
− оптимізація та раціоналізація виплат по обслуговуванню та 
погашенню зовнішнього боргу за рахунок вдосконалення його структури та в 
цілому підвищення ефективності формування політики управління 
державним боргом; 
− створення спеціальних інституціональних структур, які будуть 
проводити дослідження сприятливих можливостей для залучення 
міжнародних кредитів, аналізу ефективності використання коштів та 
кредитних проектів, дослідження в області обслуговування зовнішнього 
боргу. 
Отже, в Україні впровадження таких заходів є необхідною умовою 
забезпечення такого стану фінансових відносин, за якого б підвищувався 
рівень ФБД, існували оптимальні умови та всі необхідні ресурси для 
розширеного відтворення та економічного росту країни, а рівень розвитку 
фінансової системи був достатньо успішним для протидії дестабілізуючих 
чинників внутрішнього та зовнішнього середовища держави. 
 
 
Висновки до розділу 3 
 
 
Проведене дослідження дає змогу зробити наступні висновки: 
1. Встановлено, що в країнах з перехідною економікою, у тому числі й 
Україні існує нелінійний взаємозв’язок між зовнішньою заборгованістю та 
економічним зростанням країни. 
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2. Проведено дослідження взаємозв’язку між економічним зростанням 
країни та та макроекономічними параметрами (у тому числі зовнішнім 
боргом) на основі застосування моделі росту Солоу. Необхідно відмітити, що 
регресійний аналіз моделі по кожній країні показав різний вплив зовнішнього 
боргу на результативну ознаку: зростання обслуговування зовнішнього боргу 
до експорту майже у всіх країнах показує позитивний зв’язок з економічним 
зростанням. Винятком є лише Азербайджан, Киргизька Республіка та 
Молдова, де прослідковується негативний вплив, тобто при збільшення рівня 
обслуговування зовнішнього боргу до експорту на 1% відбувається зниження 
ВВП на 0,27 % у Азербайджані, у Киргизькій Республіці на 0,85% та в 
Молдові на 0,68%. 
3. З’ясовано, що співвідношення зовнішнього боргу до ВВП негативно 
пов’язане з ростом у 6 з 11 аналізованих країн, у тому числі й в Україні. 
Отримані дані вказують на те, що зростання рівня зовнішніх залучених 
ресурсів у даних країнах негативно впливає на економіку, тобто в Україні 1% 
збільшення співвідношення зовнішнього боргу до ВВП призводить до 
зменшення ВВП на 0,20%.  
Необхідно відмітити, що запропонована вище модель в цілому показує 
тісну кореляцію між економічним зростанням країни та запропонованими 
макроекономічними компонентами, у тому числі й зовнішнім державним 
боргом. 
4. Впроваджено новий підхід до оцінки ФБД з врахуванням 
міжнародного досвіду. Дана методика передбачає математичну формалізацію 
кожної її компоненти, яка має прямий та опосередкований вплив, а також 
визначає відповідний ступінь впливу на інтегральний показник. Окрім того, 
керуючись даною методикою проводиться кількісна та якісна оцінка ФБД, а 
сам інтегральний показник рівня ФБД в контексті залучення кредитних 
ресурсів МФО передбачає поділ індикаторів досліджуваного показника як на 
групи прямого та опосередкованого впливу, так і на стимулятори та 
дестимулятори, а також враховується поділ  на шість окремих напрямків 
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(враховуються показники, що характеризують банківську безпеку, боргову, 
бюджетну, валютну, грошово-кредитну та безпеку небанківського ринку), при 
цьому вплив показників характеристики проводиться керуючись правилом 
Фішберна. 
5. Отримані результати вказують на те, що в 2015 році рівень ФБД був 
найнижчим за ввесь аналізований період та, порівняно з докризовим 2007 
роком, даний інтегральний показник зменшився на 0,5 од.  
В 2016 році спостерігається відновлення даного показника (0,42 од.). 
Слід відмітити, що узагальнююча оцінка показників прямого впливу була 
нижчою, ніж опосередкованого, тобто отримані результати вказують на 
ефективне використання інструментів монетарної політики протягом 
останніх років та покращення функціонування небанківського фінансового 
ринку.  
В цілому протягом останніх років спостерігається різке погіршення 
ситуації, адже рівень безпеки характеризується як низький (<0,5). Слід 
відмітити, що в 2015 році значення інтегральної оцінки було досить близьким 
до критичного рівня. Абсолютний рівень безпеки був зафіксований лише в 
перших роках аналізованого періоду (2006-2017 рр.). Ситуація в країні 
характеризувалася протягом досить тривалого періоду з 2008-2013 рр. 
достатнім рівнем ФБД. 
6. У даному дослідженні був використаний показник волатильності 
рівня ФБД, зміст якого полягає у визначенні максимального рівня відхилення 
даного показника від його середнього значення. 
Таким чином, проведена оцінка коефіцієнта волатильності за період 
2006-2016 рр., дає змогу стверджувати, що в 2015 році показник досягнув 
своєї екстремальної точки (0,28). Така ситуація свідчить про існування 
досить високого рівня ризику втрати фінансової стабільності в країні та 
загрози фінансовій безпеці. Саме політичні трансформації, постійні 
дисбаланси в економіці, та, як наслідок, недостатність фінансового 
забезпечення в країні, спровокувало активне залучення зовнішніх ресурсів, 
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особливо з боку МФО, що значно вплинуло на зростання рівня 
заборгованості держави. У той же час, варто відмітити, що у 2016 році 
відбулося покращення даного показника, адже значення його скоротилося на 
15 од. 
7. Запропоновано економіко-математичну модель, яка дозволяє 
ідентифікувати проблему втрати гранично допустимого рівня ФБД за умов 
активного залучення зовнішніх ресурсів, у тому числі й від МФО. Таким 
чином, даний підхід дає можливість оцінити максимально допустиму частку 
зовнішнього державного боргу в % до ВВП, що в свою чергу дозволяє 
ідентифікувати та оцінити комплекс усіх можливих дієвих заходів та 
ефективних інструментів підвищення рівня ФБД за рахунок правильної 
боргової політики та прийняття ефективних управлінських рішень у даній 
сфері.  
8. В результаті застосування запропонованого підходу було визначено, 
що рівень зовнішнього державного боргу в % до ВВП не повинен 
перевищувати 52,4% в Україні. Мінімально допустимим рівень ФБД, що 
супроводжується отриманим зовнішнім державним боргом, повинен бути 
встановлений на рівні 0,22 одиниці.  
9. Варто відмітити, що вибір оптимальної моделі управління 
державним боргом, а також методів управління є запорукою зростання 
економічної стабільності. Особливий інтерес для України може становити 
досвід Португалії та Великобританії в організації агентств з питань 
управління державним боргом. 
Удосконалення системи управління зовнішнім боргом є об’єктивною 
необхідністю. Єдина система управління зовнішнім боргом повинна 
інтегрувати всі діючі в цій області державні інститути, такі як структури 
виконавчої та законодавчої влади, Національний та обслуговуючі банки, а 
також контрольні органи). Сучасна система вважається недосконалою, адже 
інституційна структура управління державним боргом є громіздкою, функції 
органів дублюються. Cаме тому досить важливим моментом  на сьогодні 
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являється створення однієї установи, на яку буде покладено більшість 
функції з управління боргом, проте, варто відмітити, що сучасне питання 
зводиться не тільки до проблеми створення боргового агентства: ефективна 
взаємодія державних органів є необхідністю для отримання додаткової 
інформації та зменшення суб’єктивізму в прийнятті рішень. 
Основні положення даного розділу опубліковано автором у роботах 
[79, 85, 86, 173, 240].  
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ВИСНОВКИ 
 
 
У дисертації запропоновано теоретичне узагальнення, а також 
вирішення науково-прикладної задачі, що полягає у вдосконаленні 
теоретичних засад та науково-методичних підходів до формування ФБД під 
впливом залучення кредитних ресурсів МФО. 
1. З’ясовано, що з позицій багатостороннього підходу, фінансову 
безпеку слід розглядати як: захищеність фінансових інтересів на усіх рівнях 
фінансових відносин; певний рівень фінансової незалежності, стабільності і 
стійкості фінансової системи країни в умовах впливу на неї зовнішніх і 
внутрішніх дестабілізуючих факторів, що складають загрозу фінансовій 
безпеці; здатність фінансової системи держави забезпечити ефективне 
функціонування національної економічної системи та стале економічне 
зростання. 
На основі узагальнюючого аналізу сутності фінансової безпеки за 
ключовими елементами та комплексу загроз, автором запропоновано власне 
визначення ФБД як стану фінансової системи, який демонструє ступінь 
захищеності фінансовими ресурсами, достатніми для задоволення суспільних 
потреб та виконання існуючих зобов’язань, а також захищеність інтересів 
суб’єктів на усіх рівнях фінансових відносин від внутрішніх та зовнішніх 
загроз, а також забезпечує фінансові умови для стабільного соціально-
економічного розвитку та її стійкість до фінансових шоків, що на відміну від 
існуючих враховує формування фінансової безпеки на різних економічних 
рівнях. 
2. Встановлено, що сукупність усіх елементів фінансової безпеки являє 
собою цілий комплекс, що відображається в визначенні суб’єктів, об’єкта та 
предмета дослідження, складових, індикаторів та факторів, що впливають на її 
рівень. Дослідження дає змогу стверджувати про багатовекторність даного 
поняття. 
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3. У процесі дослідження було з’ясовано, що для України співпраця з 
МФО в сфері залучення кредитних ресурсів має характер боргової спіралі, 
тобто отримання зовнішніх кредитів призводить до потреби нових 
запозичень, при цьому ФБД стає більш вразливою, спостерігається 
погіршення динаміки економічного розвитку, існує загроза збереженню 
суверенітету та зростає кількість перешкод для структурних перетворень.  
4. Встановлено, що протягом досліджуваного періоду 2006-2016 рр. 
зовнішній борг постійно перевищував внутрішній, за виключенням 2013 
року. Досліджено, що в структурі внутрішнього боргу держави, 
заборгованість за випущеними цінними паперами на внутрішньому ринку 
займає особливе місце – 99,6%. Динаміка зовнішнього державного боргу 
України за основними джерелами кредитування показала, що найвагомішу 
частку займає стаття «Заборгованість за випущеними цінними паперами на 
зовнішньому ринку» − 52,83%, наступну позицію посідає «Заборгованість за 
позиками, одержаними від МФО» − 37,94%.  
5. Впроваджено новий підхід до оцінки боргової безпеки з врахуванням 
міжнародного досвіду. Отримані результати вказують на те, що в 2014-2015 
рр. рівень безпеки був найгіршим та, порівняно з докризовим 2008 роком, 
даний інтегральний показник скоротився на 0,5 од. Основною причиною є 
недостатня платоспроможність, про що свідчить узагальнююча оцінка. Слід 
відмітити, що узагальнююча оцінка внутрішньої заборгованості в цілому 
протягом останніх років мала більш небезпечний рівень, порівняно з 
зовнішньою. Таким чином, можна сказати, що запропонований підхід 
враховує, які саме слабкі сторони негативно впливають на рівень боргової 
безпеки  в країні. Визначено місце України в загальному рейтингу держав за 
станом боргового навантаження. Проаналізовані дані вказують на те, що 
боргова ситуація в 2016 році більшості країн-членів ЄС є загрозливою, так як 
значення аналізованого показника перевищує 60%. Варто відмітити, що 
значна кількість країн віднесена до групи з середнім рівнем боргового 
навантаження, серед яких можна побачити як колишні соціалістичні, так і 
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розвинуті − Польща, Словенія, Угорщина, Німеччина. Україну також можна 
віднести до даної групи з середнім рівнем значення державного боргу до 
ВВП (81%) в 2016 році. Щодо позиції серед країн з перехідною економікою, 
то тут слід відмітити той факт, що Україна має досить високий рівень 
державного боргу. 
6. Досліджено, що роль МФО з кожним роком стає все помітнішою: 
досить суттєву частку боргу України займає саме заборгованість України 
перед МФО − 38% у 2016 році. Проведений аналіз структури заборгованості 
за позиками, одержаними від МФО за 2016 р., дає можливість стверджувати, 
що МВФ має найпомітніший вплив на економіку країни. В цілому, за ввесь 
аналізований період суми затвердженої та виданої позики відрізнялась, при 
чому в останніх роках різниця є досить значною. Така тенденція підтверджує 
невиконання Україною певних зобов’язань перед МВФ. Якщо підвести 
підсумки співпраці з МВФ, то всього Україна отримала кредитів на суму 35,2 
млрд дол. США. З’ясовано, що другим кредитором України серед МФО є 
МБРР.  
7. Проведено дослідження та побудовано модель зв’язку між обсягами 
залучених кредитів від МФО (CRED) та офіційними резервними активами 
Національного банку України (RES), офіційним курсом гривні до долара 
США (EXCH), станом (профіцитом/дефіцитом) Державного бюджету 
України (BUD). Встановлено, що зі збільшенням обсягу міжнародних 
резервів (RES) на 1%, потреба в залученні міжнародних кредитів (CRED) 
збільшиться на 0,6%, зростання величини обмінного курсу на 1% впливає на 
ріст досліджуваної ознаки на 5,57 (має найбільший вплив), проте протилежну 
тенденцію показує зростання дефіциту бюджету на 1% − зменшення рівня 
залучених ресурсів МФО на 0,7%. У результаті обчислення прогнозних 
значень (2017-2019 рр.) обсягів залучених кредитів від МФО та факторних 
ознак впливу на них шляхом застосування аналізу часових рядів на основі 
фільтрації сезонної компоненти було встановлено, що в подальшому 
215 
тенденція буде зберігатися та характеризуватиметься постійним зростанням 
показників 
8. Встановлено, що в країнах з перехідною економікою, у тому числі й 
Україні існує нелінійний взаємозв’язок між зовнішньою заборгованістю та 
економічним зростанням країни. Проведено дослідження взаємозв’язку між 
економічним зростанням країни та макроекономічними параметрами (у тому 
числі зовнішнім боргом) на основі застосування моделі росту Солоу. 
Необхідно відмітити, що регресійний аналіз моделі по кожній країні показав 
різний вплив зовнішнього боргу на результативну ознаку: зростання 
обслуговування зовнішнього боргу до експорту майже у всіх країнах показує 
позитивний зв’язок з економічним зростанням. Винятком є лише 
Азербайджан, Киргизька Республіка та Молдова, де прослідковується 
негативний вплив, тобто при збільшення рівня обслуговування зовнішнього 
боргу до експорту на 1% відбувається зниження ВВП на 0,27 % у 
Азербайджані, у Киргизькій Республіці на 0,85% та в Молдові на 0,68%. 
З’ясовано, що співвідношення зовнішнього боргу до ВВП негативно 
пов’язане з ростом у 6 з 11 аналізованих країн, у тому числі й в Україні.  
9. Впроваджено новий підхід до оцінки ФБД з врахуванням 
міжнародного досвіду. Керуючись даною методикою проводиться кількісна 
та якісна оцінка ФБД, а сам інтегральний показник рівня ФБД в контексті 
залучення кредитних ресурсів МФО враховує поділ індикаторів 
досліджуваного показника як на групи прямого та опосередкованого впливу, 
так і на стимулятори та дестимулятори, а також передбачає поділ  на шість 
окремих напрямків (враховуються показники, що характеризують банківську 
безпеку, боргову, бюджетну, валютну, грошово-кредитну та безпеку 
небанківського ринку). Отримані результати вказують на те, що в 2015 році 
рівень ФБД був найнижчим за ввесь аналізований період та, порівняно з 
докризовим 2007 роком, даний інтегральний показник зменшився на 0,5 од. В 
цілому протягом останніх років спостерігається різке погіршення ситуації, 
адже рівень безпеки характеризується як низький (<0,5). Слід відмітити, що в 
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2015 році значення інтегральної оцінки було досить близьким до критичного 
рівня.  
10. Запропоновано економіко-математичну модель, яка дозволяє 
ідентифікувати проблему втрати гранично допустимого рівня ФБД за умов 
активного залучення зовнішніх ресурсів, у тому числі й від МФО. Таким 
чином, даний підхід дає можливість оцінити максимально допустиму частку 
зовнішнього державного боргу в % до ВВП, що в свою чергу дозволяє 
ідентифікувати та оцінити комплекс усіх можливих дієвих заходів та 
ефективних інструментів підвищення рівня ФБД за рахунок правильної 
боргової політики та прийняття ефективних управлінських рішень у даній 
сфері. В результаті застосування запропонованого підходу було визначено, 
що рівень зовнішнього державного боргу в % до ВВП не повинен 
перевищувати 52,4% в Україні. Мінімально допустимим рівень ФБД, що 
супроводжується отриманим зовнішнім державним боргом, повинен бути 
встановлений на рівні 0,22 одиниці.  
11. Встановлено, що удосконалення системи управління зовнішнім 
боргом є об’єктивною необхідністю. Єдина система управління зовнішнім 
боргом повинна інтегрувати всі діючі в цій області державні інститути, такі 
як структури виконавчої та законодавчої влади, Національний та 
обслуговуючі банки, а також контрольні органи). Сучасна система 
вважається недосконалою, адже інституційна структура управління 
державним боргом є громіздкою, функції органів дублюються. Cаме тому 
досить важливим моментом  на сьогодні являється створення однієї 
установи, на яку буде покладено більшість функції з управління боргом, 
проте, варто відмітити, що сучасне питання зводиться не тільки до проблеми 
створення боргового агентства: ефективна взаємодія державних органів є 
необхідністю для отримання додаткової інформації та зменшення 
суб’єктивізму в прийнятті рішень. 
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Додаток А 
Складові економічної безпеки згідно національної методики розрахунку 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок А.1 – Складові економічної безпеки (побудовано на основі [146]) 
Виробнича безпека - це стан виробничої сфери країни, за якого 
забезпечується максимально ефективне використання наявних 
виробничих потужностей у країні, їх модернізація та 
розширене відтворення, зростання рівня інноваційності 
виробництва та підвищення рівня конкурентоспроможності 
національної економіки. 
Демографічна безпека - це стан захищеності держави, суспільства та 
ринку праці від демографічних загроз, за якого забезпечується 
розвиток України з урахуванням сукупності збалансованих 
демографічних інтересів держави, суспільства й особистості 
відповідно до конституційних прав громадян України. 
 
Зовнішньоекономічна безпека - це стан відповідності 
зовнішньоекономічної діяльності національним економічним 
інтересам, що забезпечує мінімізацію збитків держави від дії 
негативних зовнішніх економічних чинників та створення 
сприятливих умов для розвитку економіки завдяки її активній участі у 
світовому розподілі праці. 
 
Інвестиційно-інноваційна безпека - це стан економічного 
середовища у державі, що стимулює вітчизняних та іноземних 
інвесторів вкладати кошти в розширення виробництва в країні, 
сприяє розвитку високотехнологічного виробництва, інтеграції 
науково-дослідної та виробничої сфери з метою зростання 
ефективності, поглиблення спеціалізації національної економіки 
на створенні продукції з високою часткою доданої вартості. 
Макроекономічна безпека - це стан економіки, за якого досягається 
збалансованість макроекономічних відтворювальних пропорцій. 
 
Продовольча безпека - це стан виробництва продуктів харчування в 
країні, що здатний повною мірою забезпечити потреби кожного члена 
суспільства в продовольстві належної якості за умови його 
збалансованості та доступності для кожного члена суспільства. 
 
Соціальна безпека - це стан розвитку держави, за якого держава 
здатна забезпечити гідний і якісний рівень життя населення 
незалежно від віку, статі, рівня доходів, сприяти розвитку 
людського капіталу як найважливішої складової економічного 
потенціалу країни. 
Фінансова безпека - це стан фінансової системи країни, за якого 
створюються необхідні фінансові умови для стабільного соціально-
економічного розвитку країни, забезпечується її стійкість до 
фінансових шоків та дисбалансів, створюються умови для збереження 
цілісності та єдності фінансової системи країни. 
 
Енергетична безпека - це стан економіки, що сприяє ефективному 
використанню енергетичних ресурсів країни, наявності на 
енергетичному ринку достатньої кількості виробників та 
постачальників енергії, а також доступності, диференційованості та 
екологічності енергетичних ресурсів. 
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Додаток Б 
Правове регламентування становлення та розвитку економічної безпеки в 
Україні за хронологією нормативних документів 
 
Таблиця Б.1 − Правове регламентування становлення та розвитку 
економічної безпеки в Україні за хронологією нормативних документів 
Дата Нормативний документ Основні положення 
28.06.1996 Конституція України [91] 
Запроваджено до нормативної лексики поняття 
«економічна безпека»; визначено, що забезпечення 
економічної безпеки (поряд із захистом суверенітету і 
територіальної цілісності України) є найважливішою 
функцією держави і справою всього українського народу. 
16.01.1997 
Про концепцію (основи 
державної політики) 
національної безпеки 
України [149] 
Зазначено, що самозбереження і прогресивний розвиток 
України як суверенної держави залежать від здійснення 
цілеспрямованої політики щодо захисту її національних 
інтересів. Визначено сутність поняття «національна 
безпека», основні об’єкти національної безпеки та 
принципи її забезпечення; окреслено сутність та 
пріоритетні національні інтереси України, визначено 
основні загрози національній безпеці України, в т. ч. в 
економічній сфері; окреслено основні напрями державної 
політики національної безпеки України. 
06.03.1998 
Закон України «Про Раду 
національної безпеки і 
оборони України» [152] 
Визначено правові засади організації та діяльності Ради 
національної безпеки і оборони України, її склад, 
структуру, компетенцію і функції. 
19.06.2003 
Закон України «Про основи 
національної безпеки 
України» [151] 
Подано визначення термінів «національна безпека», 
«національні інтереси», «загрози національній безпеці»; 
визначено правову основу національної безпеки, об’єкти 
національної безпеки, суб’єкти, їх функції та принципи 
забезпечення національної безпеки; окреслено пріоритетні 
національні інтереси та загрози національним інтересам і 
національній безпеці України; визначено основні напрями 
державної політики з питань національної безпеки 
02.03.2007 
Наказ Міністерства 
економіки України «Про 
затвердження Методики 
розрахунку рівня 
економічної безпеки 
України» [145] 
Визначено специфічний понятійний апарат з 
використанням невластивих класичній економічній науці 
термінів: «економічна безпека», «загрози економічній 
безпеці», «критерії економічної безпеки», індикатори 
економічної безпеки», «оптимальні значення 
індикаторів», «порогові значення індикаторів», «граничні 
значення індикаторів», «макроекономічна безпека», 
«фінансова безпека», «бюджетна безпека», «валютна 
безпека», «грошово-кредитна безпека», «боргова 
безпека», «безпека страхового ринку», «безпека 
фондового ринку», «зовнішньоекономічна безпека», 
«інвестиційна безпека», «соціальна безпека» та ін. 
Окреслено підходи до визначення інтегрального індексу 
економічної безпеки. 
247 
Продовження додатку Б 
Дата Нормативний документ Основні положення 
01.07.2010 
Закон України «Про засади 
внутрішньої і зовнішньої 
політики» [144] 
Приведені у відповідність із даним документом усіх 
наявних стратегічних документів у безпековій сфер., 
таким чином для виконання цього завдання здійснюється 
оновлення і доповнення законодавчої та нормативної 
бази. 
17.11.2010 
Рішення Ради національної 
безпеки і оборони України 
«Про виклики та загрози 
національній безпеці 
України у 2011 році» [153] 
Окреслені основні завдання формування довгострокової 
стратегії розвитку держави та описана концепція 
забезпечення національної безпеки України у фінансовій 
сфері, а також створення Державного банку реконструкції 
і розвитку з метою фінансової підтримки вітчизняних 
підприємств. 
08.06.2012 
Указ Президента «Про 
рішення Ради національної 
безпеки і оборони України 
від 8 червня 2012 року 
«Про нову редакцію 
Стратегії національної 
безпеки України» [155] 
Зазначено, що подальший розвиток і захист найвагоміших 
здобутків України потребує чіткої визначеності держави у 
стратегічних пріоритетах і цілях, які мають відповідати 
викликам і загрозам XXI ст., її взаємодії з сучасними 
системами міжнародної і регіональної безпеки. Визначено 
принципи, пріоритетні цілі, завдання та механізми 
забезпечення життєво важливих інтересів особи, 
суспільства і держави від зовнішніх і внутрішніх загроз; 
конкретизовано засади політики держави у сфері 
національної безпеки, / тому числі щодо забезпечення 
прийнятого рівня економічної безпеки. 
15.08.2012  
Розпорядження КМУ «Про 
схвалення Концепції 
забезпечення національної 
безпеки у фінансовій 
сфері» [157] 
Визначено ризики та загрози національним інтересам у 
фінансовій сфері, окреслено напрямки проведення 
структурних реформ у національній економіці та 
забезпечення цінової і фінансової стабільності. Визначено 
посилення позитивного впливу бюджетної політики, 
політики управління державним боргом, податкової, 
грошово-кредитної політики на забезпечення стабільності 
фінансової системи. 
29.10.2013  
Наказ Міністерства 
економічного розвитку і 
торгівлі України «Про 
затвердження Методичних 
рекомендацій щодо 
розрахунку рівня 
економічної безпеки 
України» [146] 
Зазначена нова класифікація ФБД у розрізі таких 
напрямів дослідження: банківська безпека, бюджетної, 
боргової, грошово-кредитної, валютної та безпеки 
небанківського ринку. 
12.01.2015 
Указ Президента «Про 
стратегія сталого розвитку 
«Україна–2020» [156] 
Визначає напрямки та пріоритети розвитку України на 
період до 2020 року. Вектори руху, передбачені даним 
документом передбачають втілення 26 програм розвитку, 
в тому числі фінансової сфери, зокрема реформи 
економічної та монетарної політики, програми розвитку 
українського експорту, реформу фінансового контролю 
Держави та стабілізації державного бюджету програму 
залучення інвестицій, реформу ринку капіталів, 
податкову реформу, реформу фінансового сектору та ін.  
21.06.2018 
Закон України «Про 
національну безпеку 
України» [150] 
Визначає основи та принципи національної безпеки і 
оборони, цілі та основні засади державної політики, що 
гарантуватимуть суспільству і кожному громадянину 
захист від загроз. 
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Додаток В 
Систематизація науково-методичних підходів до розуміння сутності 
фінансової безпеки 
Таблиця В.1− Методичні підходи щодо визначення економічної сутності 
фінансової безпеки 
Автор Суть визначення 
О. Барановський [7] 
Фінансова безпека – це важлива складова частина економічної 
безпеки держави, що базується на незалежності, ефективності і 
конкурентоспроможності фінансово-кредитної сфери України, 
яка відображається через систему критеріїв і показників її стану, 
що характеризують збалансованість фінансів, достатню 
ліквідність активів і наявність необхідних грошових і 
золотовалютних резервів, ступінь захищеності фінансових 
інтересів на усіх рівнях фінансових відносин, стан фінансових 
потоків в економіці, що характеризується збалансованістю і 
наявністю апробованих механізмів регулювання і 
саморегулювання. 
О. Василик [19] 
Фінансова безпека – це надійна захищеність фінансової системи 
від внутрішніх та зовнішніх загроз. 
О. Власюк[26] 
Фінансова безпека стає основним економічним гарантом 
стабільності, забезпечуючи виробничий базис інфраструктурними 
інститутами розподілу фінансових та інвестиційних ресурсів. 
В. Геєць[87] 
Фінансова безпека – це стабільний розвиток фінансової системи 
країни та її стійкість до потенційно негативного впливу зовнішніх 
і внутрішніх шоків 
Б. Кишакевич [71] 
Фінансова безпека є основною підсистемою економічної безпеки, 
тому що саме вона визначає стан фінансово-кредитної сфери 
країни, без якої економіка країни у сучасних умовах не може 
існувати. 
Проект Концепції 
фінансової безпеки 
України [92] 
Фінансова безпека – складова економічної безпеки, яка 
характеризує стан захищеності життєво важливих 
(ключових)інтересів держави, регіонів, підприємницьких 
структур та громадян у фінансовій сфері від впливу широкого 
кола негативних чинників (загроз). Основними критеріями 
фінансової безпеки є достатність фінансових ресурсів, їх 
збалансованість та ліквідність, які уможливлюють нормальне 
існування та розвиток зазначених суб’єктів економічного життя. 
Н. Кравчук, Я. Колісник, 
О. Мелих [96] 
З позицій ресурсно-функціонального підходу фінансова безпека – 
це захищеність фінансових інтересів суб’єктів господарювання на 
усіх рівнях фінансових відносин; забезпеченість домашніх 
господарств, підприємств, організацій і установ, регіонів, галузей, 
секторів економіки, держави фінансовими ресурсами, достатніми 
для задоволення їх потреб і виконання існуючих зобов’язань. 
Л. Лисяк [118] 
Фінансова безпека є надзвичайно складною багаторівневою 
системою, яку утворюють ряд підсистем, кожна з котрих має 
власну структуру і логіку розвитку. Кожна із груп містить 
відповідні значення індикаторів щодо розрахунку рівня 
економічної безпеки України та окреслені граничними 
значеннями та ваговими коефіцієнтами. 
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Продовження додатку В 
Автор Суть визначення 
Методичні рекомендації 
щодо розрахунку рівня 
економічної безпеки 
України [146] 
Фінансова безпека – це стан фінансової системи країни, за якого 
створюються необхідні фінансові умови для стабільного 
соціально-економічного розвитку країни, забезпечується її 
стійкість до фінансових шоків і дисбалансів, створюються умови 
для збереження цілісності та єдності фінансової системи країни. 
В. Михайлюк [113] 
Фінансова безпека розглядається як ступень захищеності 
фінансових інтересів; рівень забезпеченості суб’єктів усіх рівнів 
управління фінансовими ресурсами; стан складових фінансового 
ринку; якості фінансових інструментів і послуг; стан фінансових 
потоків в економіці, що дозволяє вважати її одним з 
найважливіших системоутворюючих елементів економічної 
безпеки держави. 
С. Мочерний [119] 
Фінансова безпека – надійна захищеність фінансової системи 
країни від внутрішніх та зовнішніх загроз, що перешкоджають 
ефективному використанню її фінансових ресурсів в інтересах 
окремої людини, трудового колективу і суспільства. 
В. Оспіщев [128] 
Фінансова безпека держави – це ступінь захищеності фінансових 
інтересів держави, стан фінансової, грошово-кредитної, 
бюджетної, податкової, валютної, банківської, інвестиційної, 
митно-тарифної, розрахункової та фондової систем, що 
характеризується збалансованістю, стійкістю до внутрішніх і 
зовнішніх негативних впливів, спроможністю держави ефективно 
формувати та раціонально використовувати фінансові ресурси, 
достатні для задоволення її потреб, шляхом виконання 
зобов’язань і забезпечення соціально-економічного розвитку. 
А. Сухоруков[194] 
Фінансова безпека – це захищеність інтересів держави у 
фінансовій сфері, або такий стан бюджетної, податкової та 
грошово-кредитної систем, що гарантує спроможність держави 
ефективно формувати, зберігати від надмірного знецінення та 
раціонально використовувати фінансові ресурси країни для 
забезпечення її соціально-економічного розвитку і 
обслуговування фінансових зобов’язань. 
В. Шлемко,  І. Бінько 
[208] 
Фінансова безпека – такий стан фінансової, грошово-кредитної, 
валютної, банківської, бюджетної, податкової систем, який 
характеризується збалансованістю, стійкістю до внутрішніх і 
зовнішніх негативних впливів, здатністю забезпечити ефективне 
функціонування національної економічної системи та економічне 
зростання. 
С. Юрій,  В Федосов[210] 
Фінансова безпека – захищеність фінансових інтересів суб’єктів 
господарювання на усіх рівнях фінансових відносин; 
забезпеченість домашніх господарств, підприємств, організацій і 
установ, регіонів, галузей, секторів економіки держави 
фінансовими ресурсами, здатність фінансової системи 
забезпечити ефективне функціонування економічної системи та 
стале економічне зростання. 
 
Додаток Г 
Концептуалізація компонент та взаємозв’язок ФБД з іншими елементами державного сектору економіки  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок Г.1 −  Концептуалізація компонент ФБД (авторська розробка) 
ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА 
Суб’єкт 
- Президент України; 
- Верховна Рада України; 
- Кабінет Міністрів України; 
- міністерства та інші центральні органи 
виконавчої влади; 
- Рада національної безпеки і оборони 
країни; 
- Національний банк України; 
- Суди загальної юрисдикції, прокуратура 
України; 
- Служба безпеки України, державна 
прикордонна служба; 
- громадяни України та їх об’єднання. 
Зовнішні фактори: 
 
- з невизначеністю держави у сучасному геополітичному просторі, 
непричетністю до інтеграційних процесів; 
- обмеженістю доступу до зарубіжних фінансових ринків, 
безконтрольністю щодо накопичення зовнішньої заборгованості; 
- динаміка сальдо торгового і платіжного балансу та значна 
залежність України від експортно-імпортної діяльності; 
- втручання міжнародних фінансових організацій у внутрішні справи 
держави; 
- вплив світових фінансових криз на фінансову систему країни.. 
Внутрішні фактори: 
 
- неефективне регулювання і низький рівень правової культури у 
фінансовій сфері; 
 зниження інвестиційної та інноваційної активності; 
- недостатній рівень золотовалютних резервів; 
- неефективність податкової системи та масове ухилення від сплати 
податків; 
- низький рівень бюджетної дисципліни і перманентний 
бюджетний дефіцит; 
- високий рівень боргової залежності держави, критичний стан 
ринку державних цінних паперів. 
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- рівень зовнішнього державного 
боргу; 
- монетизація ВВП; 
- валютний курс;  
- облікова ставка; 
- іноземні інвестиції; 
- співробітництво з МФО тощо. 
Об’єкт 
ФІНАНСОВА СИСТЕМА 
Централізовані фінанси: 
 
- державний бюджет; 
- місцеві бюджети; 
- державний кредит; 
- державні цільові фонди; 
- фінанси державних підприємств. 
Децентралізовані: 
 
- фінанси населення; 
- фінанси підприємств недержавної власності. 
Фінансова інфраструктура: 
 
- фінансовий ринок; 
- система органів управління фінансами. 
Складові бюджетна безпека; боргова безпека; валютна безпека; грошова безпека; безпека фондового ринку; безпека страхового ринку; банківська безпека 
Принципи Функції 
- Створення умов для побудови 
системи забезпечення фінансової 
безпеки; 
- Забезпечення функціонування 
системи забезпечення фінансової 
безпеки; 
- Моніторинг перспективності 
розвитку системи забезпечення 
фінансової безпеки; 
- Участь у міжнародних системах 
фінансової безпеки. 
- Принцип  системності; 
- Принцип  стратегічної орієнтації; 
- Принцип науковості; 
- Принцип первинності закону;. 
- Принцип суттєвості;  
- Принцип об’єктивності; 
- Принцип сегментації; 
- Принцип динамічності; 
- Принцип повноти; 
- Принцип адаптивності; 
- Принцип комплексності; 
- Принцип відповідальності. 
 
Мета - створення умов для збалансованого розвитку та задоволення інтересів 
учасників ринку капіталу на національному та міжнародному рівнях.  
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Продовження додатку Г 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Рисунок Г.2 − Узагальнена схема взаємозв’язків між основними елементами державного сектору економіки 
України, економічним зростанням та ФБД (авторська розробка) 
 
 Недосконалість банківської 
системи (% ставка кредиту) 
Надмірне податкове 
навантаження підприємств 
 
ЕКОНОМІЧНА БЕЗПЕКА 
 
Нестабільна економічна 
ситуація в країні 
Неефективна боргова 
політика уряду 
 
ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА 
 
ДЕРЖАВНИЙ БОРГ 
Підтримка курсу гривні Покриття дефіциту 
зовнішньоторгівельного балансу 
 Покриття дефіциту державного  
бюджету 
Сприяння малому й середньому 
підприємництву, перебудова великого 
Обслуговування зовнішного 
державного боргу 
НАЦІОНАЛЬНІ ІНТЕРЕСИ 
 
НАЦІОНАЛЬНА БЕЗПЕКА 
«+» 
- інформативна експертна допомога; 
- сприяння реструктуризації та стабілізації 
економіки; 
- дешеві ресурси (наприклад, МВФ - 3%, 
приватні інвестори - 11%, єврооблігації – 
8%) 
«-» 
- збільшення зовнішніх зобов’язань; 
- поява галузевої диспропорції; 
- підрив стабільності валютної та бюджетної 
систем; 
-- жорсткі вимоги; 
- загроза національним інтересам 
КРЕДИТНІ РЕСУРСИ МФО 
 
Поповнення золотовалютних 
 резервів 
 
Збалансування бюджету  
Високий рівень державних 
видатків 
Низький рівень державних 
доходів 
 
Високий рівень 
імпортозалежності країни 
 
Низький рівень прямих 
іноземних інвестицій 
 
ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ: 
- СТРУКТУРНИХ ПЕРЕТВОРЕНЬ 
- ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ  
 
- ЗБЕРЕЖЕННЯ СУВЕРЕНІТЕТУ  
 
 
- ЕКОНОМІЧНОГО РОСТУ  
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Додаток Ґ 
Ключові заходи щодо здійснення програми «Стенд-бай» 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок Ґ.1 – Ключові заходи щодо здійснення програми «Стенд-бай» 
Україною у період з 2009 по 2010 рр. (побудовано автором на основі  [10])
забезпечення кредитоспроможності через посилення зовнішнього та 
внутрішнього нагляду 
Ключові заходи програми «Стенд-бай»  
Грошово-кредитна та валютна політика 
зниження рівня інфляції 
розглядалась можливість запровадження гнучкого обмінного курсу 
проведення заходів для зміцнення незалежності НБУ 
вдосконалення функціонування валютного ринку, усунення валютного 
контролю 
Фінансова політика 
запровадження щоденного моніторингу за станом ліквідності банків 
здійснення рекапіталізаціі життєздатних банків 
утримання дефіциту бюджету на низьких рівнях, зокрема в 2008 році - не 
має перевищувати 1% ВВП, а в 2009 - досягнення збалансованого 
бездефіцитного Державного бюджету 
Фіскальна і бюджетно-податкова політика 
розроблення всеохоплюючої банківської стратегії та зміцнення 
банківського законодавства 
проведення зваженої політики щодо соціальних витрат 
захист малозабезпечених верств населення 
 
О1, О2 
 сприяння вирішенню питання боргів корпоративного сектору 
проведення структурних реформ, зокрема створення та функціонування 
ринку сільськогосподарських земель 
Політика підтримки приватного сектору 
визначення переліку державних підприємств для проведення прозорої 
приватизації у 2009 році 
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Рисунок Д.1 – Динаміка структури державного та гарантованого 
державою боргу України впродовж 2006-2016 рр.,% (за даними [184])
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Рисунок Д.2 – Структура державного та гарантованого боргу України 
на кінець 2006 та 2016 рр. (за даними [184]) 
 
 
Рисунок Д.3 – Динаміка зміни структури внутрішнього боргу за 2006- 
2016 рр., млн грн (за даними [184]) 
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Рисунок Д.4 – Структура внутрішнього державного боргу за випущеними 
цінними паперами на внутрішньому ринку на кінець 2016 р. (за даними [184])
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Таблиця Д.1 – Структура внутрішнього державного боргу за ознакою умовності за 2006-2016 рр. (за даними [184]) 
Показник 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Державний борг 66113,79 71294,28 78040,74 226996,31 323 475,42 357 273,87 399 218,23 480 218,63 947 030,47 1 333 860,71 1 929 758,70 
Внутрішній борг 16607,71 17806,39 17665,46 91070,08 141 662,10 161 467,01 190 299,30 256 959,58 461 003,62 508 001,12 689 730,01 
1. Заборгованість за 
випущеними цінними паперами 
на внутрішньому ринку 
7695,39 9146,57 8271,15 87631,51 138 355,79 158 292,95 187 257,49 254 050,02 458 226,32 505 356,07 668 132,73 
Казначейські зобов’язання 0,00 0,00 0,00 1,42 0,00 0,00 826,23 1 598,60 88,43 98,64 0,00 
ОВДП (1 − місячні) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2 360,98 0,00 0,00 0,00 
ОВДП (10 − річні) 0,00 0,00 0,00 10217,19 13 312,19 15 412,19 15 412,19 15 742,19 50 254,47 60 558,46 74 832,98 
ОВДП (11 − річні) 0,00 0,00 0,00 3850,00 3 849,98 3 849,98 3 849,98 3 849,98 3 849,98 38 882,98 17 382,98 
ОВДП (12 − місячні) 0,00 0,00 0,00 4540,15 10 127,34 4 628,75 14 392,81 2 958,72 7 337,89 8 283,71 3 477,57 
ОВДП (12 − річні) 0,00 0,00 0,00 1500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 1 500,00 28 500,00 
ОВДП (13 − річні) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2 617,63 2 617,63 37 117,63 
ОВДП (14 − річні) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3 250,00 3 250,00 51 250,00 
ОВДП (15 − річні) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15 848,84 15 848,84 42 789,84 
ОВДП (18 − місячні) 0,00 1307,00 765,47 0,00 2 800,00 2 100,00 5 709,04 2 803,42 769,32 1 048,93 29 257,96 
ОВДП (2 − річні) 1627,76 575,76 0,00 665,80 4 478,19 6 544,27 11 078,36 20 370,81 40 907,37 21 910,34 64 353,44 
ОВДП (3 − місячні) 0,00 0,00 0,00 189,14 440,00 650,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00 
ОВДП (3 − річні) 2373,77 3898,02 2823,68 9428,00 19 477,89 28 905,56 28 454,28 34 656,50 46 585,05 43 377,24 18 462,39 
ОВДП (4 − річні) 516,90 438,80 567,80 0,00 1 598,27 1 598,27 1 598,27 6 518,16 2 922,18 3 845,11 15 585,54 
ОВДП (5 − річні) 3176,96 2926,99 4114,20 8108,00 28 747,33 27 440,75 32 665,69 75 317,39 131 379,77 160 233,81 151 569,65 
ОВДП (6 − місячні) 0,00 0,00 0,00 3744,87 2 866,00 2 065,22 0,00 553,79 170,00 0,00 215,80 
ОВДП (6 − річні) 0,00 0,00 0,00 0,00 3 000,00 9 500,00 9 500,00 9 500,00 27 100,00 27 100,00 24 100,00 
ОВДП (7 − річні) 0,00 0,00 0,00 17470,00 15 985,00 24 539,00 33 095,04 47 143,89 54 624,79 48 624,79 44 739,79 
ОВДП (8 − річні) 0,00 0,00 0,00 9316,20 13 201,20 14 301,20 14 301,20 14 301,20 31 301,20 31 301,20 27 416,20 
ОВДП (9 − місячні) 0,00 0,00 0,00 130,00 3 198,00 383,35 0,00 0,00 845,00 0,00 196,57 
ОВДП (9 − річні) 0,00 0,00 0,00 18470,75 13 774,40 14 874,40 14 874,40 14 874,40 36 874,40 36 874,40 36 874,40 
2. Заборгованість перед 
банківськими та іншими 
фінансовими установами 
8912,32 8659,82 9394,31 3438,57 3 306,31 3 174,06 3 041,81 2 909,56 2 777,30 2 645,05 2 512,80 
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Таблиця Д.2 − Структура зовнішнього державного боргу за ознакою умовності за 2006-2016 рр. (за даними [184]) 
Показник 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Зовнішній державний борг 49 506,08 53 487,89 60 375,28 135 926,23 181 813,10 195 806,43 208 813,65 223 259,05 486 026,85 825 859,59 980 185,30 
1. Заборгованість за позиками, 
одержаними від МФО 
12 819,45 12 542,58 15 348,73 67 764,17 83 058,71 84 344,40 79 991,92 61 903,65 169 089,90 337 038,40 371 844,13 
Європейське співтовариство 422,33 215,16 108,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26 156,75 57 953,12 62 813,95 
Європейський банк реконструкції та 
розвитку 
657,88 1 024,93 1 311,42 2 735,45 2 637,95 3 552,99 4 161,45 4 766,65 9 368,98 13 973,16 16 069,86 
Європейський Інвестиційний Банк 0,00 0,00 0,00 778,52 1 564,82 2 059,61 3 203,30 4 283,13 7 652,99 12 136,80 14 522,38 
Міжнародний Валютний Фонд 0,00 0,00 0,00 39 118,78 54 624,07 24 084,69 48 393,65 28 314,32 57 585,10 128 207,70 140 909,85 
Світовий банк 11 739,23 11 302,48 13 928,43 25 131,41 24 231,87 0,00 0,00 0,00 7,10 20,51 0,00 
Міжнародний банк реконструкції та 
розвитку 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 54 647,11 24 233,52 24 539,55 68 318,98 124 747,13 137 460,51 
Фонд чистих технологій (МБРР) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 7,10 20,51 67,57 
2. Заборгованість за позиками, 
одержаними від органів управління 
іноземних держав 
10 749,72 9 778,88 9 807,50 12 540,71 11 270,99 10 720,94 9 099,50 7 278,93 16 372,26 32 708,53 45 647,50 
Туркменистан 177,83 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Італія 374,14 343,68 302,90 356,64 254,11 166,89 84,65 0,00 0,00 0,00 0,00 
Німеччина 1 697,85 1 648,55 1 417,23 1 717,45 1 204,48 822,06 481,93 106,49 134,63 5 428,19 5 983,28 
Росія 7 008,67 6 515,03 6 868,45 8 740,43 7 936,67 7 183,68 6 405,24 5 623,92 9 553,47 14 540,94 16 473,74 
США 923,04 779,51 749,60 796,10 602,44 434,66 264,86 94,89 164,73 216,53 206,57 
Франція 98,09 93,79 79,10 96,49 66,83 43,39 22,20 0,00 0,00 0,00 0,00 
Японія 470,09 398,32 390,21 833,60 1 206,47 2 070,26 1 840,63 1 453,63 3 807,32 5 608,85 14 951,53 
Канада 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2 712,11 6 914,01 8 032,39 
3. Заборгованість за позиками, 
одержаними від іноземних 
комерційних банків, інших іноземних 
фінансових установ 
1,43 0,38 0,38 0,59 15 923,94 15 980,13 0,54 0,56 0,98 1,34 1,45 
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Показник 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Bankers Trust Luxembourg S.A. 0,66 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Chase Manhattan Bank Luxembourg S.A. 0,34 0,38 0,38 0,59 0,54 0,53 0,54 0,56 0,98 1,34 1,45 
E.M.Sovereign Investments B.V. 0,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
JSC VTB Bank 0,00 0,00 0,00 0,00 15 923,40 15 979,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
4. Заборгованість за випущеними 
цінними паперами на зовнішньому 
ринку 
25 935,48 31 166,05 35 218,67 40 248,65 56 502,59 69 697,74 104 636,20 138 909,07 272 509,35 415 269,93 517 804,48 
ОЗДП 1995 року 151,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ОЗДП 2000 року 1 472,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ОЗДП 2003 року 5 050,00 5 050,00 5 760,40 7 985,00 7 961,70 7 989,80 7 993,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ОЗДП 2004 року 5 555,00 5 555,00 6 336,44 4 791,00 4 777,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ОЗДП 2005 року 3 990,51 4 451,68 4 505,21 6 869,34 6 343,88 6 178,83 6 322,30 6 624,92 11 539,74 0,00 0,00 
ОЗДП 2006 року 9 716,27 10 049,38 11 704,14 11 021,31 7 961,70 7 989,80 7 993,00 7 993,00 15 768,56 0,00 0,00 
ОЗДП 2007 року 0,00 6 060,00 6 912,48 9 582,00 9 554,04 9 587,76 5 595,10 5 595,10 11 037,99 0,00 0,00 
ОЗДП 2008 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ОЗДП 2009 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
ОЗДП 2010 року 0,00 0,00 0,00 0,00 19 904,25 15 979,60 15 986,00 15 986,00 31 537,11 0,00 0,00 
ОЗДП 2011 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 21 971,95 21 980,75 21 980,75 43 363,53 0,00 0,00 
ОЗДП 2012 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 38 766,05 46 759,05 76 477,50 0,00 0,00 
ОЗДП 2013 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 33 970,25 67 016,36 72 002,00 0,00 
ОЗДП 2014 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 15 768,56 24 000,67 27 190,86 
ОЗДП 2015 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 319 267,26 381 850,19 
5. Заборгованість, не віднесена до 
інших категорій 
0,00 0,00 0,00 15 372,12 15 056,87 15 063,22 15 085,49 15 166,84 28 054,35 40 841,39 27 190,86 
Міжнародний Валютний Фонд 0,00 0,00 0,00 15 372,12 15 056,87 15 063,22 15 085,49 15 166,84 28 54,35 40 41,39 44 887,74 
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Рисунок Д.5 – Динаміка зміни структури зовнішнього боргу за 2006- 
2016 рр., млн грн (за даними [184]) 
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Рисунок Д.6 − Динаміка зовнішнього державного боргу України за 
основними джерелами кредитування протягом 2006-2016 рр (за даними [184]) 
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Таблиця Е.1 – Динаміка державних виплат на погашення, видатки на обслуговування внутрішнього та 
зовнішнього державного боргу, млрд грн (за даними [184]) 
Показник 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Платежі за державним 
боргом, разом, у т.ч.: 
12,9 9,8 5,3 40,4 42,2 68,8 92,3 114,2 171,8 503,4 208,8 
внутрішнього 5 3,1 4,5 22,6 30,6 47,6 38 65,7 102,7 151,3 166,5 
зовнішнього 7,9 6,7 5,3 17,8 11,6 21,2 30,1 48,5 69,1 352,1 42,3 
Платежі з погашення 
державного  боргу 
9,8 6,5 6 31,3 26,7 45,6 68,1 79,8 120,8 416,6 111,4 
внутрішнього 4,1 2,4 3,6 17,9 19,7 32,1 38 41,8 68 91,2 102,4 
зовнішнього 5,7 4,1 2,4 13,4 7 13,5 30,1 38 52,8 325,4 9 
Видатки на обслуговування 
державного боргу 
3,1 3,3 3,8 9,1 15,5 23,1 24,2 34,4 51 86,8 97,4 
внутрішнього 0,9 0,7 0,9 4,7 10,9 15,5 - 23,9 34,7 60,1 64,2 
зовнішнього 2,2 2,6 2,9 4,4 4,7 7,6 - 10,5 16,3 26,7 33,2 
Витрати бюджету, разом 
(видатки, надання кредитів, 
погашення державного 
боргу) 
147,9 183,4 251,1 280,4 335 340,4 469,9 489,2 531 1000,7 932,5 
Питома вага платежів за 
державним боргом у 
витратах бюджету,% 
8,7 5,3 3,9 14,4 12,6 20,2 19,6 23,3 32,4 50,3 22,4 
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Таблиця Е.2 – Прогнозні платежі з погашення та обслуговування державного боргу у 2018-2045 роках (за 
даними [184]) 
  2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 
Всього 325,53 317,47 266,07 224,29 174,90 175,53 207,40 158,85 137,78 135,73 98,26 114,04 93,98 167,84 122,70 43,79 35,00 34,07 30,87 29,57 28,05 25,50 23,82 22,02 20,68 19,51 18,33 17,16 
Внутрішній борг 227,89 166,56 90,76 70,57 61,71 66,54 82,50 66,90 55,79 59,03 64,23 55,03 65,42 83,23 65,50 35,11 28,07 27,06 26,18 25,01 23,83 22,66 21,49 20,31 19,14 17,97 16,79 15,62 
Обслуговування 77,78 72,57 55,96 49,30 47,13 44,71 42,54 39,87 37,22 35,57 32,96 30,52 28,37 25,04 20,47 17,13 15,84 14,83 14,08 12,91 11,73 10,56 9,39 8,21 7,04 5,87 4,69 3,52 
Погашення 150,11 93,98 34,80 21,27 14,58 21,84 39,97 27,02 18,57 23,46 31,26 24,51 37,05 58,19 45,03 17,98 12,23 12,23 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 12,10 
Зовнішній борг 97,65 150,91 175,31 153,72 113,19 108,99 124,90 91,95 81,99 76,69 34,04 59,01 28,57 84,61 57,20 8,68 6,93 7,01 4,69 4,56 4,22 2,84 2,34 1,71 1,54 1,54 1,54 1,54 
Обслуговування 43,33 46,00 43,31 39,29 31,94 27,92 23,83 19,37 15,81 12,44 9,12 8,68 7,89 6,71 3,37 1,00 0,88 0,85 0,77 0,70 0,62 0,57 0,54 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 
Погашення 54,32 104,91 132,00 114,43 81,25 81,07 101,07 72,58 66,18 64,26 24,91 50,32 20,68 77,89 53,83 7,68 6,05 6,16 3,92 3,86 3,60 2,27 1,79 1,65 1,49 1,49 1,49 1,49 
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Системи індикаторів боргової безпеки, розроблені МФО 
 
 
Таблиця Є.1 − Показники боргової безпеки, розроблені фахівцями 
МВФ (за даними [24]) 
№ . Індикатор Розрахунок та використання 
Індикатори платоспроможності 
1 
Покриття відсоткових 
платежів 
Відношення відсоткових платежів до експорту – 
показує рівень навантаження обслуговування 
зовнішнього боргу 
2 Зовнішній борг до експорту 
Використовується як трендовий індикатор, який прямо 
пов’язаний із платоспроможністю країни 
3 Зовнішній борг до ВВП 
Індикатор відношення боргу до ресурсної бази його 
покриття (як потенціал можливості збільшення обсягу 
експорту з метою підвищення платоспроможності) 
4 
Теперішня вартість боргу до 
експорту 
Ключовий індикатор стійкості, часто використовується 
щодо бідних країн з великим боргом (HIPC) для 
порівняння боргового навантаження із можливостями 
здійснювати платежі 
5 
Теперішня вартість боргу до 
доходів бюджету 
Ключовий індикатор стійкості, використовується в 
бідних країнах з великим боргом (HIPC), для 
порівняння боргового навантаження із ресурсами 
державних фінансів 
6 
Обслуговування боргу до 
експорту 
Загальний індикатор платоспроможності та ліквідності 
Індикатори ліквідності 
7 
Міжнародні резерви до 
короткострокового боргу 
(показник 
А. Грінспена) 
Найбільш важливий індикатор адекватності резервів в 
країнах із значним, але нестабільним доступом до 
ринку капіталу. Показник може використовуватись для 
прогнозування можливих криз ліквідності. 
8 
Відношення 
короткострокового боргу до 
загальної величини боргу 
Відображає відносну залежність від короткострокового 
фінансування. Разом із показниками погашення 
дозволяє прогнозувати майбутні ризики непогашення 
Індикатори заборгованості державного сектору 
9 
Обслуговування боргу 
державного сектору до 
експорту 
Показник готовності до сплати та ризику неплатежу 
10 
Державний борг до ВВП чи 
податкових доходів 
Індикатор платоспроможності державного сектору. 
Може визначатись як для державного так і зовнішнього 
боргу 
11 
Середній строк погашення не 
концесійного боргу (борг 
перед МФО) 
Відображає середній термін зобов’язань держави перед 
МФО 
12 
Частка боргу, номінованого в 
іноземній валюті, у загальній 
величині боргу 
Індикатор впливу зміни обмінного курсу національної 
валюти на борг 
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Таблиця Є.2 − Система індикаторів боргової безпеки, розроблена 
Світовим банком (за даними [245]) 
№. Показник Формула,% Економічний зміст 
1 
Відношення валового 
зовнішнього боргу до 
експорту товарів і послуг 
EDT/XGS 
Демонструє відносну довгострокову 
спроможність держави акумулювати 
валютні надходження без додаткового 
пресингу на сальдо платіжного балансу 
2 
Відношення валового 
зовнішнього боргу до ВНП 
EDT/GNP 
Показує загальний рівень боргової 
складової економіки 
3 
Відношення загальних 
платежів щодо 
обслуговування боргу до 
експорту товарів і послуг 
TDS/XGS 
Коефіцієнт обслуговування боргу, що 
показує, яка частина валютних 
надходжень спрямовується у сферу 
погашення боргу 
4 
Відношення відсоткових 
платежів до ВНП 
INT/GNP 
Визначає можливість обслуговування 
зовнішнього боргу 
5 
Відношення відсоткових 
платежів до експорту 
товарів і послуг 
INT / XGS 
Визначає частину валютних надходжень, 
які використовуються на обслуговування 
боргу 
6 
Відношення міжнародних 
резервів до валового 
зовнішнього боргу 
RES / EDT 
Показує, чи може країна використовувати 
свої резерви (і яку їх частину) для 
погашення зовнішнього боргу) 
7 
Відношення міжнародних 
резервів до імпорту товарів 
і послуг 
RES / MGS 
Відображає запас фінансової міцності 
держави 
8 
Відношення 
короткострокового боргу 
до валового зовнішнього 
боргу 
Short-term / 
EDT 
Показує, яку частку становить 
короткостроковий борг у загальній сумі 
зовнішнього боргу 
9 
Відношення боргу 
міжнародним організаціям 
до валового зовнішнього 
боргу 
Multilateral 
/ EDT 
Відображає частку заборгованості 
міжнародним фінансовим організаціям у 
загальній сумі зовнішнього боргу або 
свого роду залежність держави від 
фінансування цими організаціями 
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Розрахункові значення індикаторів боргової безпеки України протягом 
аналізованого періоду 2006-2016 рр.  
 
 
Таблиця Ж.1 – Розрахункові значення індикаторів боргової безпеки 
України протягом аналізованого періоду 2006-2016 рр. згідно «Методики 
розрахунку рівня економічної безпеки України», затвердженої Наказом 
Міністерства економіки України №60 від 02.03.2007 р. (за даними [184, 186, 189]) 
Індикатори боргової 
безпеки 
Норма 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Відношення 
загального обсягу 
державного боргу до 
ВВП, % 
<55 14,80 12,31 19,98 34,81 39,93 35,94 36,59 40,19 70,26 79,40 80,97 
Відношення 
загального обсягу 
зовнішнього боргу 
до ВВП, % 
<25 11,75 9,70 12,35 23,18 25,56 22,74 21,92 20,67 39,06 52,66 52,03 
Рівень зовнішньої 
заборгованості на 
одну особу, дол. 
США 
<200 270,61 297,77 385,82 575,83 757,77 820,13 847,93 827,13 887,64 1013,83 1068,81 
Відношення 
державного 
зовнішнього боргу 
до річного експорту 
товарів і послуг, % 
<70 20,27 17,25 13,54 32,69 34,80 29,30 30,21 34,18 47,10 71,89 78,44 
Відношення 
відсоткових 
платежів з 
обслуговування 
зовнішнього боргу 
до річного експорту 
товарів і послуг, % 
<12 0,90 0,84 0,67 1,08 0,90 1,14 0,00 1,61 2,10 2,55 2,83 
Відношення обсягу 
сукупних платежів з 
обслуговування 
зовнішнього боргу 
до доходу 
державного 
бюджету, % 
<20 5,92 4,04 2,29 8,49 4,86 6,71 8,70 14,30 19,35 65,85 6,85 
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Індикатори 
боргової безпеки 
Норма 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Відношення обсягу 
внутрішнього 
боргу до ВВП, % 
<30 3,05 2,47 4,71 9,97 13,09 12,26 13,51 17,66 29,42 25,66 28,14 
Відношення обсягу 
сукупних платежів 
з обслуговування 
внутрішнього 
боргу до доходів 
державного 
бюджету, % 
<25 3,74 1,87 1,94 10,78 12,72 15,13 10,98 19,37 28,76 28,30 27,03 
Відношення 
заборгованості 
уряду за 
державними 
цінними паперами 
до ВВП, % 
<30 1,42 1,26 3,08 7,63 12,78 12,02 13,29 17,46 29,42 25,53 28,04 
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Рисунок Ж.1 – Динаміка зміни обсягів державного боргу у відношенні 
до ВВП протягом 2006-2016 рр., % (за даними [184, 186]) 
 
 
Рисунок Ж.2 – Динаміка відношення обсягу зовнішнього боргу до ВВП  та 
обсягу внутрішнього боргу до ВВП протягом 2006-2016 рр., % (за даними 
[184, 186]) 
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Рисунок Ж.3 – Динаміка рівня зовнішньої заборгованості на одну особу 
протягом 2006-2016 рр., дол. США (за даними [184, 186, 189]) 
 
 
 
Рисунок Ж.4 – Динаміка відношення зовнішнього боргу до річного 
сальдо експорту-імпорту товарів та послуг протягом 2006-2016 рр., % (за 
даними [184, 186]) 
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Рисунок Ж.5 – Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу та внутрішнього боргів до доходу державного бюджету 
та відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього боргу до 
річного експорту товарів і послуг протягом 2006-2016 рр., % (за даними 
[184, 186]) 
 
 
 
Рисунок Ж.6 – Відношення заборгованості уряду за державними цінними 
паперами до ВВП протягом 2006-2016 рр., % (за даними [184, 186]) 
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Таблиця Ж.2 – Розрахункові значення індикаторів боргової безпеки 
України протягом аналізованого періоду 2006-2016 рр. згідно  «Методичних 
рекомендацій щодо розрахунку рівня економічної безпеки України», 
затвердженої Наказом Міністерства економічного розвитку і торгівлі № 1277 
від 29.10.2013 р.  (за даними (за даними [184, 186, 189, 227]) 
Індикатори 
боргової безпеки 
Норма 2006 
 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Відношення 
державного боргу 
і гарантованого 
країною боргу до 
ВВП, % 
<60 14,80  12,31 19,98 34,81 39,93 35,94 36,59 40,19 70,26 79,40 80,97 
Відношення 
обсягу валового 
зовнішнього 
боргу до ВВП, % 
<70 50,59  56,02 61,77 90,39 86,30 76,61 76,38 78,05 127,12 143,96 129,66 
Середньозважена 
дохідність 
облігацій 
внутрішньої 
державної позики 
на первинному 
ринку, % 
<11 9,26  6,71 11,86 12,21 10,39 9,17 12,94 13,13 13,44 13,07 9,16 
Індекс EMBI 
(Emerging Markets 
Bond Index) + 
країна, б. п 
<1000 536,80 607,96 634,10 695,65 798,09 866,87 992,03 967,30 954,36 - - 
Відношення 
обсягу офіційних 
міжнародних 
резервів до обсягу 
валового 
зовнішнього 
боргу, % 
>20 40,07  39,75 30,29 24,66 28,39 24,08 16,82 13,20 5,24 10,41 10,47 
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Результати визначення індексу боргової безпеки 
 
 
Таблиця З.1 – Нормативні значення та вагові коефіцієнти індикаторів 
боргової безпеки (за даними [145, 146) 
Індикатори боргової безпеки 
Нормативне 
значення 
Ваговий 
коефіцієнт 
«Методика розрахунку рівня економічної безпеки України», затвердженої Наказом Міністерства 
економіки України №60 від 02.03.2007 р 
Відношення загального обсягу державного боргу до ВВП, % <55 0,168 
Відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП, % <25 0,169 
Рівень зовнішньої заборгованості на одну особу, дол. США <200 0,205 
Відношення державного зовнішнього боргу до річного експорту 
товарів і послуг, % 
<70 0,037 
Відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього боргу 
до річного експорту товарів і послуг, % 
<12 0,033 
Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування зовнішнього 
боргу до доходу державного бюджету, % 
<20 0,027 
Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, % <30 0,164 
Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування внутрішнього 
боргу до доходів державного бюджету, % 
<25 0,038 
Відношення заборгованості уряду за державними цінними паперами до 
ВВП, % 
<30 0,159 
«Методичні рекомендації щодо розрахунку рівня економічної безпеки України», затвердженої 
Наказом Міністерства економічного розвитку і торгівлі № 1277 від 29.10.2013 р 
Відношення державного боргу і гарантованого країною боргу до ВВП, 
% 
<60 0,220 
Відношення обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП, % <70 0,221 
Середньозважена дохідність облігацій внутрішньої державної позики 
на первинному ринку, % 
<11 0,183 
Індекс EMBI (Emerging Markets Bond Index) + країна, б. п <1000 0,178 
Відношення обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу 
валового зовнішнього боргу, % 
>20 0,198 
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Таблиця З.2 – Система індикаторів боргової безпеки (складено автором 
на основі [24, 146, 145, 245) 
Умовне 
позначення 
Назва показника 
1. Індикатори платоспроможності 
x11 
Відношення відсоткових платежів з обслуговування зовнішнього боргу до 
річного експорту товарів і послуг, % 
x12 
Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування зовнішнього боргу 
до доходу державного бюджету, % 
x13 
Відношення обсягу сукупних платежів з обслуговування внутрішнього боргу 
до доходів державного бюджету, % 
2. Індикатори ліквідності 
x21 Міжнародні резерви до короткострокового боргу (показник А. Грінспена) 
x21 Відношення короткострокового боргу до валового зовнішнього боргу  
3. Індикатори внутрішньої заборгованості країни 
x31 Відношення обсягу внутрішнього боргу до ВВП, % 
x32 
Середньозважена дохідність облігацій внутрішньої державної позики на 
первинному ринку, % 
x33 Рівень валового державного боргу у доходах державного бюджету, % 
4. Індикатори зовнішньої заборгованості країни 
x41 Відношення загального обсягу зовнішнього боргу до ВВП, % 
x42 
Відношення обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу валового 
зовнішнього боргу, % 
x43 Відношення боргу міжнародним організаціям до валового зовнішнього боргу 
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Таблиця З.3 – Інформаційне забезпечення обчислення індикаторів 
боргової безпеки України протягом аналізованого періоду 2006-2016 рр  (за 
даними [184, 186]) 
Індикатори боргової безпеки 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Індикатори платоспроможності 
Відношення відсоткових 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до річного 
експорту товарів і послуг, % 
0,90 0,84 0,67 1,08 0,90 1,14 0,00 1,61 2,10 2,55 2,83 
Відношення обсягу сукупних 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до доходу 
державного бюджету, % 
5,92 4,04 2,29 8,49 4,86 6,71 8,70 14,30 19,35 65,85 6,85 
Відношення обсягу сукупних 
платежів з обслуговування 
внутрішнього боргу до доходів 
державного бюджету, % 
3,74 1,87 1,94 10,78 12,72 15,13 10,98 19,37 28,76 28,30 27,03 
Індикатори ліквідності 
Міжнародні резерви до 
короткострокового боргу 
(показник А. Грінспена) 
146,98 157,08 155,38 139,05 135,10 100,89 78,57 58,71 37,15 78,27 97,01 
Відношення 
короткострокового боргу до 
валового зовнішнього боргу 
27,91 25,86 19,97 18,43 21,81 24,96 23,21 24,48 16,05 14,31 14,10 
Індикатори внутрішньої заборгованості 
Відношення обсягу 
внутрішнього боргу до ВВП, 
% 
3,05 2,47 4,71 9,97 13,09 12,26 13,51 17,66 29,42 25,66 28,14 
Середньозважена дохідність 
облігацій внутрішньої 
державної позики на 
первинному ринку, % 
9,26 6,71 11,86 12,21 10,39 9,17 12,94 13,13 13,44 13,07 9,16 
Рівень валового державного 
боргу у доходах державного 
бюджету, % 
60,33 53,48 81,74 151,60 179,67 150,40 148,97 172,39 308,28 293,96 313,13 
Індикатори зовнішньої заборгованості 
Відношення загального 
зовнішнього боргу до ВВП, % 
11,75 9,70 12,35 23,18 25,56 22,74 21,92 20,67 39,06 52,66 52,03 
Відношення обсягу офіційних 
міжнародних резервів до 
обсягу валового зовнішнього 
боргу, % 
40,07 39,75 30,29 24,66 28,39 24,08 16,82 13,20 5,24 10,41 10,47 
Відношення боргу 
міжнародним організаціям до 
валового зовнішнього боргу 
25,89 23,45 23,85 49,85 45,68 43,08 38,29 27,73 34,79 40,81 37,94 
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Таблиця З.4 – Результат нормалізації вхідного масиву даних 
Індикатори боргової безпеки 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Індикатори платоспроможності 
Відношення відсоткових 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до річного 
експорту товарів і послуг, % 
0,68 0,70 0,76 0,62 0,68 0,60 1,00 0,43 0,26 0,10 0,00 
Відношення обсягу сукупних 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до доходу 
державного бюджету, % 
0,94 0,97 1,00 0,90 0,96 0,93 0,90 0,81 0,73 0,00 0,93 
Відношення обсягу сукупних 
платежів з обслуговування 
внутрішнього боргу до доходів 
державного бюджету, % 
0,93 1,00 1,00 0,67 0,60 0,51 0,66 0,35 0,00 0,02 0,06 
Індикатори ліквідності 
Міжнародні резерви до 
короткострокового боргу 
(показник А. Грінспена) 
1,00 1,09 1,08 0,93 0,89 0,58 0,38 0,20 0,00 0,37 0,54 
Відношення 
короткострокового боргу до 
валового зовнішнього боргу 
0,00 0,15 0,57 0,69 0,44 0,21 0,34 0,25 0,86 0,98 1,00 
Індикатори внутрішньої заборгованості 
Відношення обсягу 
внутрішнього боргу до ВВП, 
% 
0,98 1,00 0,92 0,72 0,61 0,64 0,59 0,44 0,00 0,14 0,05 
Середньозважена дохідність 
облігацій внутрішньої 
державної позики на 
первинному ринку, % 
0,62 1,00 0,23 0,18 0,45 0,63 0,07 0,05 0,00 0,06 0,64 
Рівень валового державного 
боргу у доходах державного 
бюджету, % 
0,97 1,00 0,89 0,62 0,51 0,63 0,63 0,54 0,02 0,07 0,00 
Індикатори зовнішньої заборгованості 
Відношення загального 
зовнішнього боргу до ВВП, % 
0,95 1,00 0,94 0,69 0,63 0,70 0,72 0,74 0,32 0,00 0,01 
Відношення обсягу офіційних 
міжнародних резервів до 
обсягу валового зовнішнього 
боргу, % 
1,00 0,99 0,72 0,56 0,66 0,54 0,33 0,23 0,00 0,15 0,15 
Відношення боргу 
міжнародним організаціям до 
валового зовнішнього боргу 
0,91 1,00 0,98 0,00 0,16 0,26 0,44 0,84 0,57 0,34 0,45 
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Таблиця З.5 – Результат визначення пріоритетності показників  
Індикатори боргової безпеки 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Індикатори платоспроможності 
Відношення відсоткових 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до річного 
експорту товарів і послуг, % 
0,11 0,12 0,13 0,10 0,11 0,10 0,17 0,07 0,04 0,02 0,00 
Відношення обсягу сукупних 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до доходу 
державного бюджету, % 
0,31 0,32 0,33 0,30 0,32 0,31 0,30 0,27 0,24 0,00 0,31 
Відношення обсягу сукупних 
платежів з обслуговування 
внутрішнього боргу до доходів 
державного бюджету, % 
0,47 0,50 0,50 0,33 0,30 0,25 0,33 0,17 0,00 0,01 0,03 
Індикатори ліквідності 
Міжнародні резерви до 
короткострокового боргу 
(показник А. Грінспена) 
0,33 0,36 0,36 0,31 0,30 0,19 0,13 0,07 0,00 0,12 0,18 
Відношення 
короткострокового боргу до 
валового зовнішнього боргу 
0,00 0,10 0,38 0,46 0,29 0,14 0,23 0,17 0,57 0,66 0,67 
Індикатори внутрішньої заборгованості 
Відношення обсягу 
внутрішнього боргу до ВВП, 
% 
0,49 0,50 0,46 0,36 0,30 0,32 0,30 0,22 0,00 0,07 0,02 
Середньозважена дохідність 
облігацій внутрішньої 
державної позики на 
первинному ринку, % 
0,10 0,17 0,04 0,03 0,08 0,11 0,01 0,01 0,00 0,01 0,11 
Рівень валового державного 
боргу у доходах державного 
бюджету, % 
0,32 0,33 0,30 0,21 0,17 0,21 0,21 0,18 0,01 0,02 0,00 
Індикатори зовнішньої заборгованості 
Відношення загального 
зовнішнього боргу до ВВП, % 
0,16 0,17 0,16 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12 0,05 0,00 0,00 
Відношення обсягу офіційних 
міжнародних резервів до 
обсягу валового зовнішнього 
боргу, % 
0,33 0,33 0,24 0,19 0,22 0,18 0,11 0,08 0,00 0,05 0,05 
Відношення боргу 
міжнародним організаціям до 
валового зовнішнього боргу 
0,45 0,50 0,49 0,00 0,08 0,13 0,22 0,42 0,29 0,17 0,23 
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Перелік діючих проектів міжнародної технічної допомоги за підтримки 
ЄБРР, що реалізуються в Україні 
Таблиця К.1 − Проекти ЄБРР в Україні за регіональним поділом, євро 
(станом на 02.10.2017) (за даними[133]) 
№ Назва проекту Бюджет Термін дії Регіон 
1 
Автоматична система оплати проїзду для м. Вінниця – 
Підтримка реалізації проекту 
284500 
25.01.2016-
04.01.2018 
Вінницька область 
2 
Автоматична система оплати проїзду для м. Вінниця – 
Нормативно-правова база 
288750 
25.01.2016-
04.01.2018 
3 
Проект реконструкції системи централізованого 
теплопостачання у м. Луцьк – Підтримка реалізації 
проекту 
470000 
15.12.2015-
31.12.2018 
Волинська область 
4 
Проект централізованого теплопостачання міста Луцьк – 
Програма корпоративного розвитку 
300000 
02.03.2016-
01.03.2018 
5 
Проект реконструкції системи централізованого 
теплопостачання у  м. Луцьк 
4000000 
15.05.2017-
31.12.2019 
6 
Завершення будівництва метрополітену м. 
Дніпропетровськ – Електронний квиток 
169725 
06.04.2015-
02.10.2017 
Дніпропетровська 
область 
7 
Впровадження проекту енергозбереження в закладах 
шкільного та дошкільного виховання м. Добропілля 
590000 
21.09.2016-
30.11.2017 
Донецька область 
8 
Капітальний ремонт будівлі інфекційного відділення і 
прибудови, розташованих на території міської лікарні по 
віл. Мечнікова, 14 в м. Курахове 
470000 
21.09.2016-
30.11.2017 
9 
Енергозберігаючий проект у двох навчальних закладах 
(Вугледарська загальноосвітня школа І-ІІІ ступенів №2, 
навчально-виховний комплекс «МРІЯ»; загальноосвітня 
школа І-ІІІ ступенів-дошкільний навчальний заклад) 
600000 
21.09.2016-
30.11.2017 
10 Впровадження проекту енергозбереження в м. Слов’янськ 580000 
21.09.2016-
30.11.2017 
11 
Енергоззберігаючий проект у медичному закладі (Міська 
центральна лікарня (дитяче відділення, будівля 
поліклініки) і вуличному освітленні (138 вулиць) 
590000 
21.09.2016-
30.11.2017 
12 
«Підвищення енергоефективності об’єктів бюджетної 
сфери міста Житомир» 
1350000 
21.10.2015-
31.12.2017 
Житомирська 
обласна 
13 
Реконструкція та модернізація системи централізованого 
теплопостачання міста Івано-Франківська – Забезпечення 
реалізації проекту та нагляд за виконанням договорів 
285000 
14.12.2015-
31.12.2017 
Івано-Франківська 
область 14 
Підвищення енергоефективності обертів бюджетної сфери 
міста Івана-Франківська 
1470000 
15.08.2016-
31.12.2018 
15 
Реконструкція та модернізація системи централізованого 
теплопостачання міста Івагно-Франківськ 
3600000 
02.08.2016 -
31.12.2017 
16 
Енергозберігаючий проект у двох закладах освіти (ДНЗ № 
1, 2) у м. Кремінна 
210000 
21.09.2016-
30.11.2017 
Луганська область 
17 
Централізоване опалення м. Тернополя – Програма 
корпоративного розвитку 
270000 
21.12.2015-
31.12.2017 Тернопільська 
область 
18 
Модернізація системи централізованого теплопостачання 
міста Тернополя 
2792248 
30.11.2016– 
31.10.2018 
19 
Енергоефективність в будівлях бюджетної сфери у місті 
Чернівцях 
3000000 
06.07.2016-
31.12.2018 
Чернівецька 
область 
20 
«Термосанація» у бюджетних установах міста 
Києва»/Укладання енергосервісних контрактів щодо 
впровадження заходів з енергозбереження» 
1500000 
01.01.2014-
31.12.2017 
м.Київ 
21 
Система громадського транспорту Києва: ПасТранс – 
план покращення фінансових та операційних показників 
діяльності 
200000 
15.02.2016-
31.12.2017 
Продовження додатку К 
Таблиця К.2 – Перелік діючих проектів міжнародної технічної допомоги за підтримки Європейського банку 
реконструкції та розвитку, що реалізуються в Україні та пройшли державну реєстрацію (перереєстрацію) у 
Міністерстві економічного розвитку і торгівлі України (станом на 02.10.2017) (за даними[133]) 
Назва проекту 
Бюджет 
проекту 
Валюта Термін дії 
Донор 
коротко 
Донор Реципієнт Бенефіціар 
Проект ядерної безпеки Чорнобильської 
АЕС 
518 366 
234 
євро 
01.01.1997-
31.12.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор 
грантових коштів 
Рахунку ядерної 
безпеки 
Державне спеціалізоване підприємство 
«Чорнобильська АЕС» 
ДАЗВ 
Угода про грант (Проект ядерної безпеки 
Чорнобильської АЕС) між Європейським 
банком реконструкції та розвитку  (як 
розпорядником коштів Гранта з Рахунка 
ядерної безпеки), Кабінетом Міністрів 
України та Державним комітетом 
ядерного регулювання України (як 
Одержувачем) 
3 500 000 євро 
20.01.2010 – 
31.12.2029 
ЄБРР ЄБРР ДІЯРУ ДАЗВ 
Моніторинг чорнобильських проектів 4 189 814 євро 
01.04.2013-
31.12.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як розпорядник 
Рахунку моніторингу 
чорнобильських 
проектів 
Державне спеціалізоване підприємство 
«Чорнобильське АЕС» 
Державне агентство з 
управління зоною 
відчуження 
«Термосанація» у бюджетних установах 
міста Києва/»Укладання енергосервісних 
контрактів щодо впровадження заходів з 
енергозбереження у бюджетних 
установах міста Києва» 
1 500 000 євро 
01.01.2014-
31.12.2017 
ЄБРР 
ЄБРР як адміністратор 
Фонду Е5Р;НЕФКО 
Комунальне підприємство «Група 
впровадження проекту з 
енергозбереження в адміністративних і 
громадських будівлях м. Києва» 
виконавчого органу Київської міської 
ради (Київської міської державної 
адміністрації) 
Київська міська 
державна адміністрація 
«Підвищення енергоефективності 
об’єктів бюджетної сфери міста 
Житомир» 
1 350 000 євро 
21.10.2015-
31.12.2017 
ЄБРР 
ЄБРР як адміністратор 
Фонду Е5Р;НЕФКО 
Житомирська міська рада 
Житомирська обласна 
державна адміністрація 
2
7
7
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Назва проекту 
Бюджет 
проекту 
Валюта Термін дії 
Донор 
коротко 
Донор Реципієнт Бенефіціар 
Реконструкція та модернізація системи 
централізованого теплопостачання міста 
Івано-Франківська – Забезпечення 
реалізації проекту та нагляд за 
виконанням договорів 
285 000 євро 
14.12.2015-
31.12.2017 
ЄБРР ЄБРР 
Державне міське підприємство «Івано-
Франківськтеплокомуненерго» Івано-
Франківської міської ради 
Івано-Франківська 
обласна державна 
адміністрація 
Система громадського транспорту Києва: 
ПасТранс – план покращення фінансових 
та операційних показників діяльності 
200 000 євро 
15.02.2016-
31.12.2017 
ЄБРР ЄБРР 
Комунальне підприємство 
«Київпастранс» 
Київська міська 
державна адміністрація 
Централізоване опалення м. Тернополя – 
Програма корпоративного розвитку 
270 000 євро 
21.12.2015-
31.12.2017 
ЄБРР ЄБРР 
Комунальне підприємство теплових 
мереж 
«Тернопільміськтеплокомуненерго» 
Тернопільської міської ради 
Тернопільська обласна 
державна адміністрація 
Автоматична система оплати проїзду для 
м. Вінниця – Підтримка реалізації 
проекту 
284 500 євро 
25.01.2016-
04.01.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Комунальне підприємство 
«Вінницякартсервіс» 
Вінницька ОДА 
Автоматична система оплати проїзду для 
м. Вінниця – Нормативно-правова база 
288 750 євро 
25.01.2016-
04.01.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Комунальне підприємство 
«Вінницякартсервіс» 
Вінницька ОДА 
Проект реконструкції системи 
централізованого теплопостачання у м. 
Луцьк – Підтримка реалізації проекту 
470 000 євро 
15.12.2015-
31.12.2018 
ЄБРР 
Фонд партнерства в 
галузі 
енергоефективності і 
довкілля України  
SIDA-EBRD 
Державне комунальне підприємство 
«Луцьктепло» 
Волинська обласна 
державна адміністрація 
Підвищення енергоефективності обертів 
бюджетної сфери міста Івана-Франківська 
1 470 000 євро 
15.08.2016-
31.12.2018 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор 
фонду Е5Р;НЕФКО, як 
Виконуюча Агенція 
Е5Р 
Івано-Франківська міська рада 
Івано-Франківська 
обласна державна 
адміністрація 
Стратегічна Група Радників з підтримки 
реформ в Україні 
2 000 000 євро 
16.08.2016-
31.03.2018 
ЄБРР ЄБРР Секретаріат Кабінету Міністрів України 
Секретаріат Кабінету 
Міністрів України 
Зміцнення потенціалу Антимонопольного 
комітету України в сфері конкуренції 
150 000 євро 
19.02.2016-
18.02.2019 
ЄБРР ЄБРР Антимонопольний комітет України 
Антимонопольний 
комітет України 
2
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Продовження додатку К 
Назва проекту 
Бюджет 
проекту 
Валюта Термін дії 
Донор 
коротко 
Донор Реципієнт Бенефіціар 
Енергоефективність в будівлях 
бюджетної сфери у місті Чернівцях 
3 000 000 євро 
06.07.2016-
31.12.2018 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор 
фонду Е5Р;НЕФКО, як 
Виконуюча Агенція 
Е5Р 
Чернівецька міська рада 
Чернівецька обласна 
державна адміністраці 
Підтримка реформ фінансового сектору в 
Україні 
499 930 євро 
02.11.2016-
31.10.2017 
ЄБРР ЄБРР 
Громадська спілка «Фонд підтримки 
реформ в Україні» 
Національний Банк 
України 
Модернізація системи централізованого 
теплопостачання міста Тернополя 
2 792 248 євро 
30.11.2016– 
31.10.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Комунальне підприємство теплових 
мереж 
«Тернопільміськтеплокомуненерго» 
Терернопільської міської ради 
Тернопільська обласна 
державна адміністрація 
Проект централізованого 
теплопостачання міста Луцьк – Програма 
корпоративного розвитку 
300 000 євро 
02.03.2016-
01.03.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Державне комунальне підприємство 
«Луцьктепло» 
Волинська обласна 
державна адмніістрація 
Реконструкція та модернізація системи 
централізованого теплопостачання міста 
Івагно-Франківськ 
3 600 000 євро 
02.08.2016 -
31.12.2017 
ЄБРР ЄБРР 
Державне міське підприємство «Івано-
Франківськтеплокомуненерго» 
Івано-Франківська 
обласна державна 
адмніістрація 
Технічне співробітництво з фондом 
гарантування вкладів фізичних осіб – 
Стадія 2 Підтримка 
1 993 118 євро 
13.12.2016-
13.12.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Фонд гарантування вкладів фізичних 
осіб 
Міністерство фінансів 
України 
Завершення будівництва метрополітену 
м. Дніпропетровськ – Електронний 
квиток 
169 725 євро 
06.04.2015-
02.10.2017 
ЄБРР ЄБРР 
Комунальне підприємство 
«Дніпропетровський метрополітен» 
Дніпропетровської міської ради 
Дніпропетровська 
обласна державна 
адміністрація 
Україна: Енергоатом – сталий 
корпоратвиний розвиток 
492 000 євро 
01.02.2017 – 
31.07.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Державне підприємство «Національна 
атомна енергогенеруюча компанія 
«Енергоатом» 
МЕВП 
Впровадження проекту енергозбереження 
в закладах шкільного та дошкільного 
виховання м. Добропілля 
590 000 євро 
21.09.2016-
30.11.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор 
фонду Е5Р;НЕФКО 
Добропільська міська рада 
Донецька обласна 
державна адміністрація 
Капітальний ремонт будівлі інфекційного 
відділення і прибудови, розташованих на 
території міської лікарні по віл. 
Мечнікова, 14 в м. Курахове 
470 000 євро 
21.09.2016-
30.11.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор 
Фонду Е5Р;НЕФКО 
Курахівська міська рада 
Донецька обласна 
державна адміністрація 
2
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Продовження додатку К 
Назва проекту 
Бюджет 
проекту 
Валюта Термін дії 
Донор 
коротко 
Донор Реципієнт Бенефіціар 
Енергозберігаючий проект у двох 
навчальних закладах (Вугледарська 
загальноосвітня школа І-ІІІ ступенів №2 
Вугледарської міської ради Донецької 
області, Вугледарський навчально-
виховний комплекс «МРІЯ»; 
загальноосвітня школа І-ІІІ ступенів-
дошкільний навчальний заклад 
Вугледарський міської ради Донецької 
області) 
600 000 євро 
21.09.2016-
30.11.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор Фонду 
Е5Р;НЕФКО 
Вугледарська міська рада 
Донецька обласна державна 
адміністрація 
Впровадження проекту енергозбереження 
вм. Слов’янськ 
580 000 євро 
21.09.2016-
30.11.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор Фонду 
Е5Р;НЕФКО 
Слов’янська міська рада 
Донецька обласна державна 
адміністрація 
Енергоззберігаючий проект у медичному 
закладі (Міська центральна лікарня (дитяче 
відділення, будівля поліклініки) і 
вуличному освітленні (138 вулиць) 
590 000 євро 
21.09.2016-
30.11.2017 
ЄБРР 
ЄБРР, як адміністратор Фонду 
Е5Р;НЕФКО 
Миргородська міська рада 
(Донецька область) 
Донецька обласна державна 
адміністрація 
Програма реалізації адміністративної бази 
Закону про фінансову реструктуризацію 
443 240 євро 
03.04.2017-
31.05.2020 
ЄБРР ЄБРР 
Асоціація “Незалежна 
асоціація банків України” 
Національний Банк України 
Енергозберігаючий проект у двох закладах 
освіти (ДНЗ № 1, 2) у м. Кремінна 
210 000 євро 
21.09.2016-
30.11.2017 
ЄБРР 
Європейський банк 
реконструкції та розвитку як 
адміністратор Фонду Е5Р; 
Північна екологічна фінансова 
корпорація (Nordic Environment 
Finance Corporation, НЕФКО 
 
Луганська обласна державна 
адміністрація Луганска 
обласна військо-цивільна 
адміністрація 
Проект реконструкції системи 
централізованого теплопостачання у  м. 
Луцьк 
4 000 000 євро 
15.05.2017-
31.12.2019 
ЄБРР 
ЄБРР як адміністратор Фонду 
Е5Р;НЕФКО 
Державне комунальне 
підприємство 
«Луцьктепло» 
Волинська обласна державна 
адміністрація 
Інституційна підтримка в рамках 
архітектури підтримки реформ в Україні – 
Команди підтримки реформ 
2 000 000 євро 
21.12.2016-
01.09.2018 
ЄБРР ЄБРР 
Громадська спілка “Фонд 
підтримки реформ в 
Україні” 
Міністерство економічного 
розвитку і торгівлі України, 
Міністерство фінансів 
України, Міністерство 
регіонального розвитку, 
будівництва та житлово-
комунального господарства 
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Додаток Л 
Аналіз часових рядів на основі фільтрації сезонної компоненти 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Рисунок Л.1 − Аналіз часових рядів на основі методу фільтрації 
сезонної компоненти та алгоритм побудови моделі оцінки впливу факторів 
на рівень залучення кредитних ресурсів МФО протягом 2006-2016 рр.  
 
 
Етап 1. Формування вихідних 
даних оцінювання впливу 
кредитних ресурсів МФО на 
економіку країни протягом 2006-
2016 рр. 
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Етап 5. Перевірка на адекватність 
моделі шляхом використання 
методів математичної  
статистики 
Характеристика моделі Значення Характеристика моделі Значення 
Парний коефіцієнт кореляції (rCRED_RES) -0,45 Коефіцієнт еластичності Э1 0,17 
Парний коефіцієнт кореляції (rCRED_EXCH) 0,71 Коефіцієнт еластичності Э2 0,68 
Парний коефіцієнт кореляції (ryCRED_BUD) -0,30 Коефіцієнт еластичності Э3 0,33 
Коефіцієнт множинної кореляції (R2) 0,89 F-критерій розрахунковий(F) 8,92 
Коефіцієнт детермінації (R) 0,79 F-критерій  табличний (Fтаб) 4,26 
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Критерій нормальності: 
As = 0: 
Es = 3. 
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Етап 8. Побудова теоретичної 
тренд-циклічної моделі 
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Етап 6. Виявлення циклічних 
коливань у часовому ряді 
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Етап 7. Фільтрація 
сезонної компоненти  
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Продовження додатку Л 
Таблиця Л.1 – Розрахунок скоригованих оцінок сезонної компоненти 
Показник 
Номер циклу 
1 2 3 4 5 
CRED 
Виокремлена циклічна складова -27,41 90,42 2910,95 972,93 – 
Виокремлена циклічна складова 62,11 -274,38 -1131,51 1489,25 – 
Виокремлена циклічна складова 1659,82 -183,77 – – – 
Середнє значення сезонної компоненти 564,84 -122,58 889,72 1231,09 – 
Середнє сезонне значення 725,03 37,62 1049,92 1391,28 – 
RES 
Виокремлена циклічна складова 5060,48 -467,93 -2519,05 4035,65 – 
Виокремлена циклічна складова -1390,90 -3624,21 -2065,24 -6441,19 – 
Виокремлена циклічна складова 2883,33 1119,67 – – – 
Середнє значення сезонної компоненти 2184,31 -990,82 -2292,14 -1202,77 – 
Середнє сезонне значення 2040,47 -1134,66 -2435,98 -1346,61 – 
EXCH 
Виокремлена циклічна складова 0,00 10,86 126,20 7,22 – 
Виокремлена циклічна складова 1,60 1,17 0,10 194,68 – 
Виокремлена циклічна складова 497,90 185,33 – – – 
Середнє значення сезонної компоненти 166,50 65,79 63,15 100,95 – 
Середнє сезонне значення 191,27 90,56 87,92 125,73 – 
BUD 
Виокремлена циклічна складова -468,20 -103,89 -1173,71 -1866,88 2785,31 
Виокремлена циклічна складова -1922,75 -912,63 941,55 2110,00 -376,12 
Середнє значення сезонної компоненти -1195,47 -508,26 -116,08 121,56 1204,60 
Середнє сезонне значення -1280,39 -593,17 -200,99 36,64 1119,68 
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Таблиця Л.2 – Розрахунок оцінок компонент досліджуваної моделі 
декомпозиції часового ряду обсягу залучених кредитів від МФО (CRED), 
2006-2016 рр. 
Рік CRED Ковзна середня Циклічна складова Індекс сезонності Прогноз 
2006 2538,50 - - - - 
2007 2483,68 2511,09 -27,41 725,03 2760,66 
2008 2664,53 2574,10 90,42 37,62 2778,91 
2009 8486,43 5575,48 2910,95 1049,92 5804,88 
2010 10432,28 9459,36 972,93 1391,28 8454,53 
2011 10556,51 10494,40 62,11 725,03 9704,11 
2012 10007,75 10282,13 -274,38 37,62 10179,31 
2013 7744,73 8876,24 -1131,51 1049,92 11566,60 
2014 10723,23 9233,98 1489,25 1391,28 11787,25 
2015 14042,88 12383,06 1659,82 725,03 11122,82 
2016 13675,34 13859,11 -183,77 37,62 11504,32 
 
Таблиця Л.3 – Розрахунок оцінок компонент досліджуваної моделі 
декомпозиції часового ряду офіційні резервні активи НБУ (RES), 2006-2016 рр. 
Рік RES Ковзна середня Циклічна складова Індекс сезонності Прогноз 
2006 22358,10 - - - - 
2007 32479,06 27418,58 5060,48 2040,47 24295,78 
2008 31543,20 32011,13 -467,93 -1134,66 28727,42 
2009 26505,11 29024,16 -2519,05 -2435,98 30916,59 
2010 34576,40 30540,76 4035,65 -1346,61 32218,43 
2011 31794,61 33185,51 -1390,90 2040,47 33378,22 
2012 24546,19 28170,40 -3624,21 -1134,66 26374,30 
2013 20415,71 22480,95 -2065,24 -2435,98 20480,95 
2014 7533,33 13974,52 -6441,19 -1346,61 17053,31 
2015 13299,99 10416,66 2883,33 2040,47 16836,66 
2016 15539,33 14419,66 1119,67 -1134,66 11809,34 
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Таблиця Л.4 – Розрахунок оцінок компонент досліджуваної моделі 
декомпозиції часового ряду офіційний курс гривні до долара США (EXCH), 
2006-2016 рр. 
Рік EXCH Ковзна середня Циклічна складова Індекс сезонності Прогноз 
2006 505,00 - - - - 
2007 505,00 505,00 0,00 191,27 612,12 
2008 526,72 515,86 10,86 90,56 689,46 
2009 779,12 652,92 126,20 87,92 762,09 
2010 793,56 786,34 7,22 125,73 814,71 
2011 796,76 795,16 1,60 191,27 876,96 
2012 799,10 797,93 1,17 90,56 797,18 
2013 799,30 799,20 0,10 87,92 882,01 
2014 1188,67 993,98 194,68 125,73 1116,18 
2015 2184,47 1686,57 497,90 191,27 1529,31 
2016 2555,13 2369,80 185,33 90,56 1969,74 
 
Таблиця Л.5 – Розрахунок оцінок компонент досліджуваної моделі 
декомпозиції часового ряду стан (профіцит/дефіцит) Державного бюджету 
України (BUD), 2006-2016 рр. 
Рік BUD Ковзна середня Циклічна складова Індекс сезонності Прогноз 
2006 -710,167962 - - - - 
2007 -1646,55824 -1178,36 -468,20 -1280,39 -1798,40 
2008 -1854,33446 -1750,45 -103,89 -593,17 -2212,77 
2009 -4201,75839 -3028,05 -1173,71 -200,99 -3020,40 
2010 -7935,52833 -6068,64 -1866,88 36,64 -3963,02 
2011 -2364,90864 -5150,22 2785,31 1119,68 -3922,89 
2012 -6210,40943 -4287,66 -1922,75 -1280,39 -7110,72 
2013 -8035,67768 -7123,04 -912,63 -593,17 -6838,35 
2014 -6152,57304 -7094,13 941,55 -200,99 -6370,28 
2015 -1932,57903 -4042,58 2110,00 36,64 -5448,24 
2016 -2684,81111 -2308,70 -376,12 1119,68 -2954,49 
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Рисунок Л.2 – Графічна інтерпретація фактичних та теоретичних 
значень показника CRED, 2007-2016 рр. 
 
 
 
Рисунок Л.3 − Результати розрахунку прогнозних значень обсягу 
залучених кредитів від МФО (CRED), 2017-2019 рр. 
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Рисунок Л.4 − Результати розрахунку прогнозних значень офіційних 
резервних активів НБУ (RES), 2017-2019 рр. 
 
 
Рисунок Л.5 − Результати розрахунку прогнозних значень офіційного 
курсу гривні до долара США (EXCH), 2017-2019 рр. 
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Рисунок Л.6 − Результати розрахунку прогнозних значень 
(профіциту/дефіциту) Державного бюджету України (BUD), 2017-2019 рр. 
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Додаток М 
Регресійний аналіз оцінки взаємозв’язку між зовнішнім боргом країн, що розвиваються, та економічним зростанням 
Таблиця М.1 − Результати регресійного аналізу по кожній країні та в цілому по групі, 2006-2016 рр. (за даними [245]) 
Показник 
Вірменія Азербайджан Білорусь 
Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value 
lnGDPit -120,413 346,380 -0,348 0,787 67,690 63,479 1,066 0,480 408,163 149,796 2,725 0,224 
lnPopit 23,441 71,000 0,330 0,797 -14,385 13,465 -1,068 0,479 -91,725 33,364 -2,749 0,222 
lnInvit 0,209 0,407 0,512 0,699 -0,053 0,130 -0,407 0,754 0,044 0,029 1,506 0,373 
lnGNIpercapit 2,471 2,921 0,846 0,553 -0,836 0,811 -1,031 0,490 -1,236 0,501 -2,469 0,245 
lnERit -0,079 1,506 -0,052 0,967 -1,234 0,735 -1,679 0,342 -2,978 0,638 -4,667 0,134 
lnUNEdpit 1,842 4,031 0,457 0,727 -1,188 2,636 -0,451 0,730 -3,405 0,542 -6,285 0,100 
lnOpenit -0,340 4,929 -0,069 0,956 2,538 1,111 2,284 0,263 3,629 0,765 4,742 0,132 
lnDSExpit 0,136 0,480 0,284 0,824 -0,273 0,133 -2,062 0,287 3,594 0,943 3,811 0,163 
lnRESGdpit 0,202 0,718 0,281 0,826 0,174 0,639 0,272 0,831 -0,699 0,190 -3,674 0,169 
lnEDGdpit 0,008 0,116 0,069 0,956 -0,081 0,120 -0,678 0,621 -0,097 0,023 -4,186 0,149 
R2 0,979 R2 0,987 R2 0,970 
adj R2 0,795 adj R2 0,868 adj R2 0,034 
F-test 5,301 F-test 8,338 F-test 36,498 
F Sign 0,326 F Sign 0,263 F Sign 0,128 
Показник 
Болгарія Грузія Казахстан 
Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value 
lnGDPit 967,704 341,834 2,831 0,216 -409,504 325,479 -1,258 0,428 51,402 69,117 0,744 0,593 
lnPopit -209,397 73,956 -2,831 0,216 88,817 70,959 1,252 0,429 -14,658 13,061 -1,122 0,463 
lnInvit -0,085 0,173 -0,494 0,708 0,710 0,427 1,661 0,345 0,238 0,180 1,323 0,412 
lnGNIpercapit -0,827 1,961 -0,422 0,746 1,955 1,312 1,491 0,376 2,764 2,476 1,116 0,465 
lnERit -2,311 1,207 -1,914 0,306 -5,491 3,518 -1,561 0,363 0,922 1,317 0,700 0,611 
lnUNEdpit 0,232 0,454 0,512 0,699 -0,379 1,108 -0,342 0,790 -2,073 1,407 -1,473 0,380 
lnOpenit 0,885 0,888 0,996 0,501 -1,494 1,607 -0,930 0,523 0,657 0,768 0,855 0,550 
lnDSExpit 0,047 0,307 0,152 0,904 0,030 0,205 0,145 0,909 0,614 0,479 1,281 0,422 
lnRESGdpit 0,212 0,733 0,290 0,820 1,185 0,828 1,432 0,388 0,461 0,382 1,205 0,441 
lnEDGdpit 0,054 0,121 0,445 0,733 0,241 0,347 0,694 0,614 -0,220 0,193 -1,143 0,457 
R2 0,972 R2 0,920 R2 0,920 
adj R2 0,715 adj R2 0,202 adj R2 0,202 
F-test 3,792 F-test 1,281 F-test 3,304 
F Sign 0,380 F Sign 0,600 F Sign 0,600 
2
8
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Показник 
Киргизстан Молдова Румунія 
Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value 
lnGDPit -1678,171 2738,420 -0,613 0,650 143,885 5,039 28,552 0,022 -555,739 278,850 -1,993 0,296 
lnPopit 400,590 643,521 0,622 0,646 -32,180 1,089 -29,555 0,022 121,508 60,890 1,996 0,296 
lnInvit -0,741 1,095 -0,677 0,621 -0,145 0,002 -64,072 0,010 -0,065 0,171 -0,380 0,769 
lnGNIpercapit -25,725 34,351 -0,749 0,591 1,527 0,010 154,486 0,004 1,173 1,280 0,916 0,528 
lnERit -22,725 33,048 -0,688 0,617 0,370 0,008 46,029 0,014 -4,316 1,872 -2,305 0,261 
lnUNEdpit 10,218 20,093 0,509 0,700 -0,095 0,002 -42,382 0,015 -3,591 1,937 -1,854 0,315 
lnOpenit 7,160 6,995 1,024 0,493 0,990 0,011 93,180 0,007 1,050 0,536 1,959 0,300 
lnDSExpit -0,850 1,058 -0,803 0,569 -0,689 0,006 -114,739 0,006 0,434 0,447 0,972 0,509 
lnRESGdpit -1,784 2,634 -0,677 0,621 -0,070 0,006 -12,061 0,053 0,916 0,530 1,729 0,334 
lnEDGdpit 1,217 1,737 0,700 0,611 -0,069 0,002 -40,792 0,016 0,249 0,118 2,103 0,283 
  
R2 0,865 R2 1,000 R2 0,978 
adj R2 -0,347 adj R2 1,000 adj R2 0,779 
F-test 0,714 F-test 13707,434 F-test 4,928 
F Sign 0,733 F Sign 0,007 F Sign 0,337 
Показник 
Таджикистан Україна Всього 
Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value Коефіцієнт Std. Error t-statistic p-value 
lnGDPit 1273,330 9,460 134,599 0,005 471,980 367,961 1,283 0,422 -12,111 41,813 1273,330 9,460 
lnPopit -269,493 2,018 -133,557 0,005 -104,886 79,869 -1,313 0,414 2,515 9,994 -269,493 2,018 
lnInvit 0,045 0,000 206,935 0,003 -0,085 0,096 -0,886 0,538 -0,017 0,149 0,045 0,000 
lnGNIpercapit -0,072 0,005 -13,993 0,045 1,825 1,380 1,323 0,412 0,977 1,011 -0,072 0,005 
lnERit -1,232 0,011 -114,408 0,006 1,334 1,010 1,320 0,413 0,001 0,050 -1,232 0,011 
lnUNEdpit -10,511 0,057 -184,298 0,003 -2,251 2,385 -0,944 0,518 0,036 0,080 -10,511 0,057 
lnOpenit 1,207 0,006 187,335 0,003 1,685 0,956 1,762 0,329 0,094 0,334 1,207 0,006 
lnDSExpit 0,471 0,003 142,129 0,004 0,312 0,371 0,841 0,555 0,028 0,108 0,471 0,003 
lnRESGdpit -0,190 0,001 -176,132 0,004 0,468 0,211 2,214 0,270 0,019 0,303 -0,190 0,001 
lnEDGdpit 0,030 0,001 35,897 0,018 -0,208 0,253 -0,820 0,563 0,006 0,182 0,030 0,001 
  
R2 1,000 R2 0,989 R2 0,966 
adj R2 1,000 adj R2 0,894 adj R2 0,662 
F-test 68564,492 F-test 10,360 F-test 3,180 
F Sign 0,003 F Sign 0,237 F Sign 0,411 
2
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Вихідні дані науково-методичного підходу оцінки ФБД в контексті 
залучення кредитних ресурсів МФО 
 
 
Таблиця H.1 – Інформаційне забезпечення обчислення індикаторів 
фінансової безпеки України протягом аналізованого періоду 2006-2016 рр  
(за даними [135, 167, 184, 186, 189]) 
Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Індикатори банківської безпеки 
Частка іноземного 
банківського капіталу в 
загальному обсязі 
банківського капіталу, 
% 
27,60 35,00 36,70 35,80 40,60 41,90 39,50 34,00 32,50 43,30 54,70 
Обсяг кредитування 
банками реального  
сектору економіки, % 
до ВВП  
29,50 36,14 46,80 50,61 46,28 43,71 42,97 47,56 49,71 39,80 34,50 
Співвідношення 
банківських кредитів та 
депозитів в іноземній 
валюті, відсотків 
171,50 232,66 274,72 227,21 190,20 152,95 118,84 124,09 152,66 145,52 149,24 
Співвідношення 
довгострокових (понад 
1 рік) кредитів та 
депозитів, разів 
1,97 2,27 3,22 6,17 3,75 3,10 2,37 1,76 2,83 3,89 4,13 
Індикатори боргової безпеки 
Відношення 
відсоткових платежів з 
обслуговування 
зовнішнього боргу до 
річного експорту 
товарів і послуг. % 
20,27 17,25 13,54 32,69 34,80 29,30 30,21 34,18 47,10 71,89 78,44 
Відношення загального 
обсягу зовнішнього 
боргу до ВВП, % 
11,75 9,70 12,35 23,18 25,56 22,74 21,92 20,67 39,06 52,66 52,03 
Відношення обсягу 
офіційних міжнародних 
резервів до обсягу 
валового зовнішнього 
боргу, відсотків 
40,07 39,75 30,29 24,66 28,39 24,08 16,82 13,20 5,24 10,41 10,47 
Міжнародні резерви до 
короткострокового 
боргу (показник А. 
Грінспена) 
146,98 157,08 155,38 139,05 135,10 100,89 78,57 58,71 37,15 78,27 97,01 
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Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Відношення боргу 
міжнародним 
організаціям до 
валового зовнішнього 
боргу 
25,89 23,45 23,85 49,85 45,68 43,08 38,29 27,73 34,79 40,81 37,94 
Індикатори бюджетної безпеки 
Відношення дефіциту, 
профіциту державного 
бюджету до ВВП, % 
-0,66 -1,15 -1,03 -3,58 -5,82 -1,43 -3,52 -4,41 -4,67 -2,13 -2,88 
Обсяг трансфертів з 
державного бюджету, % 
до ВВП 
-0,66 6,20 6,56 8,51 0,61 7,21 8,83 7,96 8,34 8,79 8,20 
Відношення дефіциту, 
профіциту торговельного 
балансу до загального 
обсягу зовнішньої 
торгівлі, % 
-3,08 -6,21 -8,01 -1,84 -2,94 -5,72 -7,66 -8,73 -3,40 -1,75 -5,93 
Відношення обсягу 
сукупних платежів з 
обслуговування та 
погашення державного 
боргу до доходів 
державного бюджету, 
відсотків 
9,66 5,91 4,23 19,27 17,58 21,84 19,68 33,66 48,11 94,15 33,88 
Індикатори валютної безпеки 
Темп зміни індексу 
офіційного курсу гривні 
до долара США до 
показників попереднього 
періоду, % 
-1,46 0,00 4,30 47,92 1,85 0,40 0,29 0,02 48,71 83,77 16,97 
Відношення обсягів 
депозитів в іноземній 
валюті до загальних 
обсягів депозитів (рівень 
доларизації), % 
38,09 32,26 43,89 48,32 42,57 42,97 44,04 37,05 45,87 45,32 46,26 
Частка кредитів в 
іноземній валюті в 
загальному обсязі 
наданих кредитів, 
відсотків 
49,52 49,91 59,10 50,85 46,03 40,31 36,75 33,82 46,31 48,15 54,85 
Індикатори грошово-кредитної безпеки 
Відношення обсягу 
грошового агрегату М3 
до ВВП (рівень 
монетизації), % 
47,98 54,97 54,40 53,35 55,23 52,07 54,88 62,48 61,07 50,22 46,27 
Відношення ВВП до 
обсягу грошового 
агрегату М2 (швидкість 
обігу), кількість обертів 
2,10 1,84 1,85 1,88 1,81 1,93 1,83 1,61 1,64 1,99 2,16 
Рівень інфляції (до 
грудня попереднього 
року), % 
111,60 116,60 122,30 112,30 109,10 104,60 99,80 100,50 124,90 143,30 112,40 
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Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Питома вага 
довгострокових кредитів 
у загальному обсязі 
кредитів, наданих 
комерційними банками, 
% 
64,85 69,19 69,75 68,07 66,87 62,91 57,77 53,22 59,53 55,38 64,91 
Безпека небанківського ринку 
Показник проникнення 
страхування (страхові 
премії до ВВП), % 
2,54 2,50 2,53 2,24 2,13 1,72 1,53 1,97 1,71 1,50 1,48 
Частка премій, що 
належать 
перестраховикам-
нерезидентам, % 
4,06 4,27 4,32 5,40 4,29 5,21 6,01 5,70 5,72 8,51 11,27 
Дохідність облігацій 
внутрішньої державної 
позики, % 
9,26 6,71 11,86 12,21 10,39 9,17 12,94 13,13 13,44 13,07 9,16 
Рівень капіталізації 
лістингових компаній, 
відсотків ВВП 
9,02 9,02 9,02 12,64 15,87 13,66 19,66 21,43 29,21 3,21 0,82 
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Нормалізовані показники науково-методичного підходу оцінки ФБД в 
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Таблиця О.1 – Результат нормалізації вхідного масиву даних 
Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Індикатори банківської безпеки 
Частка іноземного 
банківського капіталу в 
загальному обсязі 
банківського капіталу, % 
1,00 0,70 0,52 0,47 0,56 0,76 0,82 0,42 0,00 1,00 0,70 
Обсяг кредитування 
банками реального  сектору 
економіки, % до ВВП  
0,00 1,00 0,79 0,67 0,64 0,86 0,96 0,49 0,24 0,00 1,00 
Співвідношення 
банківських кредитів та 
депозитів в іноземній 
валюті, відсотків 
0,66 0,30 0,54 0,78 1,00 0,97 0,78 0,83 0,80 0,66 0,30 
Співвідношення 
довгострокових (понад 1 
рік) кредитів та депозитів, 
разів 
0,95 0,00 0,55 0,70 0,86 1,00 0,76 0,52 0,46 0,95 0,00 
Індикатори боргової безпеки 
Відношення відсоткових 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до 
річного експорту товарів і 
послуг. % 
0,90 0,71 0,67 0,76 0,74 0,68 0,48 0,10 0,00 0,90 0,71 
Відношення загального 
обсягу зовнішнього боргу 
до ВВП, % 
0,95 0,69 0,63 0,70 0,72 0,74 0,32 0,00 0,01 0,95 0,69 
Відношення обсягу 
офіційних міжнародних 
резервів до обсягу валового 
зовнішнього боргу, 
відсотків 
1,00 0,56 0,66 0,54 0,33 0,23 0,00 0,15 0,15 1,00 0,56 
Міжнародні резерви до 
короткострокового боргу 
(показник А. Грінспена) 
0,92 0,85 0,82 0,53 0,35 0,18 0,00 0,34 0,50 0,92 0,85 
Відношення боргу 
міжнародним організаціям 
до валового зовнішнього 
боргу 
1,00 0,00 0,17 0,28 0,48 0,92 0,63 0,38 0,50 1,00 0,00 
Індикатори бюджетної безпеки 
Відношення дефіциту, 
профіциту державного 
бюджету до ВВП, %  
1,00 0,27 -0,29 0,81 0,29 0,06 0,00 0,63 0,45 1,00 0,27 
Обсяг трансфертів з 
державного бюджету, % до 
ВВП 
-0,15 0,96 0,00 0,80 1,00 0,89 0,94 0,99 0,92 -0,15 0,96 
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Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Відношення дефіциту, 
профіциту торговельного 
балансу до загального 
обсягу зовнішньої торгівлі, 
% 
0,81 0,99 0,83 0,43 0,15 0,00 0,76 1,00 0,40 0,81 0,99 
Відношення обсягу 
сукупних платежів з 
обслуговування та 
погашення державного 
боргу до доходів 
державного бюджету, 
відсотків 
0,94 0,83 0,85 0,80 0,83 0,67 0,51 0,00 0,67 0,94 0,83 
Індикатори валютної безпеки 
Темп зміни індексу 
офіційного курсу гривні до 
долара США до показників 
попереднього періоду, % 
1,00 0,42 0,96 0,98 0,98 0,98 0,41 0,00 0,78 1,00 0,42 
Відношення обсягів 
депозитів в іноземній 
валюті до загальних обсягів 
депозитів (рівень 
доларизації), % 
0,64 0,00 0,36 0,33 0,27 0,70 0,15 0,19 0,13 0,64 0,00 
Частка кредитів в іноземній 
валюті в загальному обсязі 
наданих кредитів, відсотків 
0,38 0,33 0,52 0,74 0,88 1,00 0,51 0,43 0,17 0,38 0,33 
Індикатори грошово-кредитної безпеки 
Відношення обсягу 
грошового агрегату М3 до 
ВВП (рівень монетизації), 
% 
0,11 0,44 0,55 0,36 0,53 1,00 0,91 0,24 0,00 0,11 0,44 
Відношення ВВП до обсягу 
грошового агрегату М2 
(швидкість обігу), кількість 
обертів 
0,88 0,50 0,37 0,59 0,40 0,00 0,06 0,69 1,00 0,88 0,50 
Рівень інфляції (до грудня 
попереднього року), % 
0,73 0,71 0,79 0,89 1,00 0,98 0,42 0,00 0,71 0,73 0,71 
Питома вага 
довгострокових кредитів у 
загальному обсязі кредитів, 
наданих комерційними 
банками, % 
0,70 0,90 0,83 0,59 0,28 0,00 0,38 0,13 0,71 0,70 0,90 
Безпека небанківського ринку 
Показник проникнення 
страхування (страхові 
премії до ВВП), %    
1,00 0,72 0,62 0,23 0,05 0,46 0,22 0,02 0,00 1,00 0,72 
Частка премій, що належать 
перестраховикам-
нерезидентам, %  
1,00 0,81 0,97 0,84 0,73 0,77 0,77 0,38 0,00 1,00 0,81 
Дохідність облігацій 
внутрішньої державної 
позики, %    
0,98 0,29 0,71 1,00 0,12 0,07 0,00 0,09 1,00 0,98 0,29 
Рівень капіталізації 
лістингових компаній, 
відсотків ВВП 
0,29 0,42 0,53 0,45 0,66 0,73 1,00 0,08 0,00 0,29 0,42 
295 
Додаток П 
Результат визначення пріоритетності показників ФБД в контексті 
залучення кредитних ресурсів МФО 
 
 
Таблиця П.1 – Результат визначення пріоритетності показників  
Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Індикатори банківської безпеки 
Частка іноземного 
банківського капіталу в 
загальному обсязі 
банківського капіталу, % 
0,04 0,03 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,02 0,00 
Обсяг кредитування 
банками реального  
сектору економіки, % до 
ВВП  
0,00 0,02 0,04 0,05 0,04 0,03 0,03 0,04 0,05 0,03 0,01 
Співвідношення 
банківських кредитів та 
депозитів в іноземній 
валюті, відсотків 
0,03 0,01 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04 0,03 0,04 0,04 
Співвідношення 
довгострокових (понад 1 
рік) кредитів та депозитів 
0,03 0,03 0,02 0,00 0,02 0,02 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01 
Індикатори боргової безпеки 
Відношення відсоткових 
платежів з обслуговування 
зовнішнього боргу до 
річного експорту товарів і 
послуг. % 
0,08 0,08 0,09 0,06 0,06 0,07 0,07 0,06 0,04 0,01 0,00 
Відношення загального 
обсягу зовнішнього боргу 
до ВВП, % 
0,11 0,12 0,11 0,08 0,07 0,08 0,08 0,09 0,04 0,00 0,00 
Відношення обсягу 
офіційних міжнародних 
резервів до обсягу 
валового зовнішнього 
боргу, % 
0,08 0,08 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03 0,02 0,00 0,01 0,01 
Міжнародні резерви до 
короткострокового боргу 
(показник А. Грінспена) 
0,09 0,10 0,09 0,08 0,08 0,05 0,03 0,02 0,00 0,03 0,05 
Відношення боргу 
міжнародним організаціям 
до валового зовнішнього 
боргу 
0,07 0,08 0,08 0,00 0,01 0,02 0,04 0,07 0,05 0,03 0,04 
Індикатори бюджетної безпеки 
Відношення дефіциту, 
профіциту державного 
бюджету до ВВП, %  
0,10 0,09 0,09 0,03 -0,03 0,08 0,03 0,01 0,00 0,07 0,05 
Обсяг трансфертів з 
державного бюджету, % до 
ВВП 
0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 
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Продовження додатку П 
Індикатори ФБД 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Відношення дефіциту, 
профіциту торговельного 
балансу до загального 
обсягу зовнішньої торгівлі, 
% 
0,05 0,02 0,01 0,06 0,05 0,03 0,01 0,00 0,04 0,06 0,02 
Відношення обсягу 
сукупних платежів з 
обслуговування та 
погашення державного 
боргу до доходів 
державного бюджету, % 
0,06 0,06 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,03 0,00 0,04 
Індикатори валютної безпеки 
Темп зміни індексу 
офіційного курсу гривні до 
долара США до показників 
попереднього періоду, % 
0,11 0,11 0,10 0,05 0,11 0,11 0,11 0,11 0,05 0,00 0,09 
Відношення обсягів 
депозитів в іноземній 
валюті до загальних 
обсягів депозитів (рівень 
доларизації), % 
0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 
Частка кредитів в 
іноземній валюті в 
загальному обсязі наданих 
кредитів, % 
0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 
Індикатори грошово-кредитної безпеки 
Відношення грошового 
агрегату М3 до ВВП (рівень 
монетизації), % 
0,01 0,04 0,04 0,04 0,05 0,03 0,04 0,08 0,08 0,02 0,00 
Відношення ВВП до 
обсягу грошового агрегату 
М2 (швидкість обігу), 
кількість обертів 
0,10 0,05 0,05 0,06 0,04 0,07 0,04 0,00 0,01 0,08 0,11 
Рівень інфляції (до грудня 
попереднього року), % 
0,16 0,14 0,11 0,16 0,17 0,20 0,22 0,22 0,09 0,00 0,16 
Питома вага 
довгострокових кредитів у 
загальному обсязі кредитів, 
наданих комерційними 
банками, % 
0,14 0,19 0,19 0,17 0,16 0,11 0,05 0,00 0,07 0,03 0,14 
Безпека небанківського ринку 
Показник проникнення 
страхування (страхові 
премії до ВВП), %    
0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 
Частка премій, що 
належать 
перестраховикам-
нерезидентам, %  
0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,02 0,00 
Дохідність облігацій 
внутрішньої державної 
позики, %    
0,14 0,22 0,05 0,04 0,10 0,14 0,02 0,01 0,00 0,01 0,14 
Рівень капіталізації 
лістингових компаній, 
відсотків ВВП 
0,05 0,05 0,05 0,07 0,09 0,08 0,11 0,12 0,17 0,01 0,00 
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